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RESUMO

O presente estudo uniu 0s conceitos de analise econdmica e risco com o principal objetivo de
mostrar que, dessa forma, o tomador de decisdes terd mais informacdes e dados disponiveis
para escolher a melhor alternativa que se enquadre as necessidades da empresa. Além disso,
mostrou-se que este tipo de andlise pode se tornar uma potente ferramenta para gerenciar a
estratégia de uma empresa.



ABSTRACT

The current study has joined the concepts of economic analysis and risk to show that, by using
them, the decision maker will have more data available to choose the best aternative, which
better fits the company’s needs. Moreover, it has been showed that this kind of analysis could
become a powerful strategy manager tool of a company.
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1. INTRODUCAO

Com o objetivo de enriquecer 0s acionistas de uma empresa e de manter a sua salde
financeira, os tomadores de decisoes tém a responsabilidade de escolher as alternativas que
sgjam as mais adequadas e necessarias para o presente e o futuro de uma companhia. Para
isto, as decisbes devem ser fortemente fundamentadas e estudadas para que 0s seus impactos

segjam previstos ao longo do tempo.

Essas decisdes podem ser referentes a dispéndios de capital, ou seja, desembolsos de
fundos feitos pela empresa, com a expectativa de gerar beneficios no final de um periodo de
tempo. Os motivos para estes dispéndios de capital podem surgir da necessidade da empresa
em expandir, substituir ou modernizar as suas operacoes a fim de atender as tais necessidades

futuras.

Porém, na maioria das vezes ndo existe apenas um caminho a ser percorrido. As
empresas usualmente se deparam com diversas aternativas a serem seguidas. Segundo Grant,
Ireson e Leavenworth (1982), a escolha de alternativas implica em diferentes investimentos e
em diferentes expectativas de receitas e despesas. E sobre estes aspectos, surgem oS
guestionamentos sobre a viabilidade econémica e 0s riscos inerentes as aternativas. Gitman
(2002), por sua vez, refere-se a maximizacdo do lucro de uma empresa como ago
estritamente dependente do fluxo de caixa disponivel aos acionistas e ao risco dos projetos de
investimentos da empresa. Assim, torna-se evidente que uma correta avaliagdo econdmica de
um dado projeto deve levar em consideracdo tanto o célculo das entradas e saidas de caixa
como também o risco, ou sgja, da possibilidade de que os resultados realizados possam ser

diferentes daqueles esperados.

Desta forma, este trabalho tem o intuito de estudar e desenvolver os métodos, os
conceitos e 0s procedimentos necessarios para fundamentar e auxiliar o processo de aceitacéo

ou de rgleicdo de uma alternativa de investimento.
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1.1 AEMPRESA

1.1.1 Visao Geral

A empresa onde este trabalho sera realizado preferiu ndo ter seu nome divulgado, por
isso, a partir deste ponto esta sera denominada como a EMPRESA. Ela pode ser caracterizada
como uma empresa nacional de grande porte que possui algumas subsidiérias operacionais no
exterior. O seu principal core business € a siderurgia, porém apresenta alguns ativos em
logistica para auxiliar no fluxo operaciona de seus materiais. O termo EMPRESA LOG sera
utilizado para denominar este ativo logistico da EMPRESA.

A EMPRESA, assm como a maioria das outras siderurgicas integradas de grande
porte do Brasil, foi fundada como uma empresa estatal. Apds sua privatizacdo, intensos
Investimentos para a modernizagdo e expansdo da producdo foram efetuados de modo que
Seus produtos se tornassem competitivos em relagdo ao dos seus concorrentes estrangeiros em

termos qualitativos e de pregos.

O polo siderargico brasileiro, situado em sua grande maioria na regido Sudeste do
Brasil, beneficiase por estar proximo a grandes jazidas de minério de ferro de dtima
qualidade e possuir uma boa infra-estrutura logistica composta de um sistema de malhas
ferroviérias e portos. Assm, segundo Porter (1987), a EMPRESA possui claramente uma

vantagem competitiva com lideranca em custo com relagéo as empresas estrangeiras.

1.1.2 Processo Produtivo

Para contextualizar o problema a ser resolvido serd apresentada uma breve descricdo
do processo produtivo. A siderurgia, principal core business da EMPRESA, € o ramo de
atividade dedicada a obtencéo de ferro e suas ligas a partir de fontes primarias (minérios) ou
secundarias (sucatas) de ferro.
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As matérias primas basicas do processo siderargico sdo minéio de ferro, carvao
mineral e calcareo, mas muitos outros insumos sdo empregados. O processo comeca fora da
usina com a selecdo, compra e transporte de todos os materiais necessarios. O primeiro passo
€ dispor os minérios de ferro e os carvées minerais em pilhas no pétio de matérias primas
junto dos sistemas de transporte, que tem a fungdo de encaminhar estes materiais aos locais de
Seu processamento.

Procura-se otimizar as misturas de minérios de ferro, como também as dos carvdes
minerais, objetivando menor custo com a melhor qualidade possivel. Essa fase € feita através
da formacdo de pilhas, com os minérios e os carvdes dispostos em camadas horizontais em
suas pilhas respectivas. Apos a pilha estar concluida, esta é encaminhada para a sinterizacéo,

no caso dos minérios ou para a coqueria, No caso dos carvoes minerais.

Na sinterizacdo, o0 minério de ferro é aglomerado através de um processo que ocasiona
uma ligagdo incipiente, a qual produz o colamento entre as particulas de minério de ferro,

resultando o sinter, que, por suavez, faz parte da carga que carregada no ato forno.

Os carvoes minerais sdo encaminhados para a cogueria, onde a mesma sofre o
processo de coqueificacdo, resultando o coque. O coque é um componente indispensavel para
0 processo siderurgico, pois atua como principal combustivel e como o principal agente
redutor do minério de ferro. Além disso, auxilia na sustentacdo da carga de ato forno devido

a sua alta resisténcia mecanica.

Tanto o sinter como o coque sdo enviados para silos que tém sistemas dosadores,
importantes na formulagdo da carga usada no processo de producdo do ferro gusa, que é o
produto resultante da reducdo de minério de ferro nos ato fornos. O ferro gusa, por suavez, €
enviado para a aciaria, onde € refinado a fim de se obter 0 aco liquido. Através de um

processo chamado de lingotamento continuo, o ago liquido é transformado em placas.

E, finalmente, as placas séo submetidas a transformagfes mecanicas para obedecerem
as dimensdes requeridas através do processo de laminacéo a quente ou a frio, formando-se as

chamadas bobinas ou tiras finas.



14
1.1.3 Produtos

Como uma das primeiras produtora de acos planos no Brasil, a EMPRESA teve um
grande papel na formacdo e no desenvolvimento da indistria de base nacional. Atualmente,
grande parte da sua receita ainda é proveniente do setor siderurgico, fornecendo uma ampla
gama de produtos para os mercados automotivos, de autopecas, embalagens, linha branca &
OEM (Original Equipment Manufacturers) e construcdo civil.

Abaixo, segue a familia de produtos da EMPRESA e a respectiva descricdo de cada
tipo de produto:

Laminados a quente: sdo chapas laminadas a temperaturas elevadas. Normamente,
este processo € redizado com o0 ago aquecido na faixa de 1.100 a 1.150°C,
temperatura na qual o material se encontra mais plastico e, portanto, mais facil de ser
trabalhado. As chapas laminadas a quente tém grande aplicacdo na fabricacdo de
tubos, estruturas metdlicas, méaquinas e equipamentos agricolas, veiculos, botijoes de
gas, materia ferroviério e naval.

Laminados a frio: este produto é proveniente de um processo que reduz a espessura
das chapas laminadas a quente, conferindo-lhes melhor qualidade superficial e
caracteristicas mecanicas adequadas ao uso final. A laminagdo a frio funciona de
acordo com os mesmos principios dos laminadores a quente , exceto pelo fato de que a
deformacdo mecanica das chapas através dos cilindros se da a temperatura ambiente.
Este produto destinase a construcdo de carrocerias de veiculos leves, pecas
estampadas, tubos, perfilados, etc.

Galvanizados: este produto consiste em chapas de ago laminadas a frio que recebem
uma fina camada de zinco. A zincagem é redlizada através do processo de imersdo.
Este revestimento confere protecdo ao aco contra corrosdo atmosférica e hidrica. As
chapas gavanizadas sGo muito usadas em diversas aplicagdes, tais como telhas
metélicas, construcéo civil, carrocerias de veiculos, sistemas de condicionamento de
ar, placas de sinalizagdo, silos agricolas, utilidades domésticas (fogdo, geladeira,

freezer), etc.
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Folhas metdlicas. estas consistem em chapas laminadas a frio revestidas ou néo,
destinadas principamente a producdo de embalagens (latas) e rolhas metélicas
(tampinhas de garrafa e similares). A grande maioria das folhas metalicas recebe
algum tipo de revestimento, os de estanho e cromo/6xido de cromo sd0 0s mais
utilizados. Dentre as revestidas, 0 estanho é aguele que mais se produz, e sdo

comercia mente conhecidas como fol has-de-flandres.

Produtos semi-acabados: Esta familia de produtos engloba as placas e as chapas
grossas. Estes se caracterizam por ser produtos de menor valor agregado, e se

destinam principal mente a exportacao.

1.2 CONDICOESDO ESTAGIO

O estagio teve inicio em marco de 2005 na &rea de Geréncia de Andise de
Investimentos (GAIV). As principais responsabilidades e atividades desta &rea séo andlises de
empresas para operacoes de fusdo e aquisicdo, andise de financiamentos junto com grandes
agentes financeiros (principalmente BNDES), analises de viabilidade econémica de grandes
projetos nos negocios da EMPRESA (siderdrgico, logistico, mineragdo, energia, €tc.) e,

finalmente, acompanhamento e estudo do mercado sidertrgico naciona e internacional.

O presente trabalho serd realizado em um projeto a0 qual foi concedida tota
autonomia a este autor para desenvolver e solucionar o problema. Portanto, 0 acesso as
informagdes e aos conhecimentos pertinentes ao projeto ndo serd um empecilho para o
sucesso do trabalho.

Assim, a redizacdo deste estudo permitirA o melhor aprendizado dos conceitos ja
estudados na escola e que sdo rotineiramente utilizados nas atividades da érea. Certamente

este trabalho serda Util para o desenvolvimento académico e profissional deste autor.
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1.3 TRABALHO A SER DESENVOLVIDO

1.3.1 Contexto do problema

No ano de 2004 e no inicio de 2005, o setor siderurgico deparou com um forte
aumento nos precos de suas principais matérias primas (72% no minério de ferro, 100% no
carvéo e 110% no coque), o que forgou as empresas a repassarem esses aumentos aos Seus

clientes.

Diante deste cen&io, a EMPRESA buscou diversas alternativas para cortar alguns
custos referentes a esses insumos, o que auxiliaria no gjuste das margens que as siderurgicas
possuiam antes desses aumentos. Varios estudos de redugdo de custos foram realizados em
diferentes areas da empresa. Dentre eles estdo projetos em logistica, mineragcdo, siderurgia e
energia. Recentemente, a aquisicdo de uma mina de carvéo fora do territorio brasileiro foi
amplamente estudada. A principio, esta aternativa pareceu ser muito atraente, pois todo o
carvao utilizado na EMPRESA é importado, devido, principalmente, ao fato do Brasil ser
considerado um pais pobre em carvdo metalUrgico de boa qualidade. Entretanto, o custo
logistico para movimentar grandes quantidades de carvao praticamente inviabilizou este
projeto.

A andlise de viabilidade econémica do projeto de aquisicdo de uma mina de carvao foi
divida em alguns estudos especificos menores. E, em um deles, em especia, foi possivel
detectar uma possivel oportunidade para reduzir os custos logisticos da EMPRESA.

O trangporte ferroviério entre a usina, na cidade A, com o porto, localizado na cidade
B, é redlizado pda EMPRESA LOG. O porto € o Unico destino do carvdo e do coque
importados utilizados pela EMPRESA, e por isso, ela possui um terminal de carvéo, que sera
chamado de TECAR, onde a matéria-prima é estocada e carregada nos vagbes com destino a
usina. Além disso, grande quantidade de produtos siderurgicos € exportada pelo TECON, que

sera 0 nome utilizado para denominar o terminal de contéineres da EMPRESA no porto.

Claramente, dois fluxos podem ser identificados no trecho entre o porto e a usina, o

fluxo de redutores (carvé@o, coque, antracito e moinha) e o fluxo de produtos sidertrgicos. No
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fluxo de redutores, o transporte ferroviario € realizado através de vagbes graneleiros e para o
transporte de produtos siderargicos o vagéao utilizado é o do tipo plataforma. As informactes e
as caracteristicas mais detalhadas dos vagfes seréo posteriormente explicadas. Atualmente, a
matéria-prima estocada no TECAR segue para a usina através de vagdes graneleiros, e apds o
descarregamento na cidade A, eles retornam vazios para 0 porto. Da mesma maneira, 0S
produtos siderdrgicos sdo carregados na usina em vagdes plataforma, séo descarregados no

TECON e, posteriormente, retornam vazios para a cidade A.

Assim, estuda-se implementar um vagao flexivel que sgja capaz de transportar tanto o
carvao e 0 coque, quanto os produtos siderurgicos. Para isso, a EMPRESA, junto com a
EMPRESA LOG e os responsaveis pela administracdo do porto, comprometeram-se a analisar
este projeto.

1.3.2 Objetivodo Trabalho

Este trabalho teve como principal objetivo desenvolver uma ferramenta para estudar a
viabilidade econdmica do uso de vagbes graneleiros adaptados, atualmente utilizados para o
transporte de carvéo e coque no fluxo porto-usina, para o transporte de produtos siderdrgicos
no fluxo usinaporto. Vae sdientar de que esta andlise possui 0 intuito de avaliar
exclusvamente o projeto de flexibilizacdo dos vagdes, excluindo assim outras possivels

alternativas de transporte modal entre a usina e o porto.

Para uma correta avaliagdo do projeto seria imprescindivel ao trabalho a utilizacdo de
dados e hipoteses confidveis. Porém, algumas das variaveis consideradas no projeto possuem
comportamentos aleatérios, isto €, os seus valores no futuro ndo podem ser previstos de forma
trivial. Assim, para apoiar o principal objetivo deste trabalho foram utilizadas simulacbes

probabilisticas de forma a prover melhores condigdes para a andlise destas variaveis.

Com isso pretende-se mostrar que o estudo do risco pode agregar a analise econdmica
convencional diversas outras informagdes que possibilitam a melhor compreensdo do

problema e dos fatores que afetam a sua performance.
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2. OPROJETO

Grande parte do coque utilizado como combustivel e como agente redutor nos altos
fornos da EMPRESA sdo provenientes de producdo prépria na cogqueria. Porém, parte do
coque também € proveniente de importacdo. Assim, 0 volume transportado de carvao é
relativamente maior do que o de coque. A média histérica mostra que do volume total de

redutores importados, 80% corresponde ao carvao e 20% ao coque.

Conforme explicitado anteriormente, 0 coque proveniente tanto da coqueria como das
importacbes devem estar sempre disponiveis para abastecer o ato forno, que permanece
operando ininterruptamente. O seu desligamento demandaria muito tempo improdutivo a
EMPRESA para que este retornasse a sua normalidade operacional. Por isso, 0 abastecimento
continuo da usina por esses produtos torna-se extremamente vital para que a EMPRESA possa

atender corretamente a sua demanda por produtos siderdrgicos.

Inversamente as matérias primas, os produtos siderdrgicos devem ser encaminhados
da usina para o porto de forma a obedecer as datas de embarque nos navios e,

consequentemente, atender de forma correta aos pedidos nos pontos de destino no exterior.

2.1 STUACAO ATUAL

2.1.1 Transportederedutores

O transporte de redutores entre 0 porto e a usina pode ser considerado cativo, isto €,
somente um tipo de modal € utilizado. Neste caso, 0 modal empregado € o ferroviério, devido

ao grande volume de produtos transportados e a rica malha ferroviaria da regi&o.

O fluxo é continuo, ocorrendo durante 364 dias ao ano, 24 horas por dia. O ritmo
empregado na SITUACAO ATUAL é de aproximadamente 12 mil toneladas de redutores por
dia
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Uma composicdo de redutores € composta por vagdes graneleiros GDS e por

locomotivas SD 38. No total sdo 72 vagdes graneleiros e 2 locomotivas por composi ¢ao
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llustracdo 1 Vagéo GDS

Da totalidade dos vagoes utilizados, aproximadamente 90% sdo de propriedade da
EMPRESA, o que corresponde a 330 vagbes. O restante dos vagdes utilizados séo de

propriedade da EMPRESA LOG.

O abastecimento de carvao metalUrgico e de coque pode ser considerado um processo
gue se inicia no recebimento desses produtos no terminal (TECAR) da EMPRESA situado no
porto e termina na descarga destes nos entrepostos da usina. Os vagdes graneleiros vazios, por
suavez, retornam ao TECAR, finalizando assim, o ciclo do transporte de redutores.

2.1.2 Transporte de produtos sider (rgicos para exportacéo

O transporte de produtos siderurgicos também pode ser considerado cativo, pois este é
exclusivamente efetuado por apenas um tipo de modal. Neste caso o moda ferroviario é

responsavel pelo transporte de 100% do volume de produtos para o porto.

Apesar do volume menor transportado neste ciclo, este também pode ser considerado
continuo, ou sgja, sempre ha a necessidade de estar abastecendo os estoques do TECON,

devido a demanda proveniente de diferentes paises.
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Os vagoes plataforma PES séo utilizados neste ciclo para o transporte de bobinas e
chapas de aco. Todos os vagdes PES utilizados neste ciclo sdo de propriedade da EMPRESA
LOG, que se responsabiliza por todas as despesas e gastos dos vagdes. Portanto, para utilizar
este servico a EMPRESA paga um frete de R$ 9,74 por tonelada de produtos siderdrgicos
transportados.
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llustracédo 2 Vagao PES

O processo de exportacdo se inicia no carregamento dos vagdes nos entrepostos da
usina e termina apenas no descarregamento destes no TECON. Assim como no ciclo de
redutores, os vagdes plataforma, apos serem descarregados no TECON, retornam vazios para

ausna

2.2 PROPOSTA DO PROJETO

Devido a necessidade de reducdo de custos para o regjuste da margem, a EMPRESA
encontrou uma possivel oportunidade para reduzir os gastos de transporte das matérias primas
e dos produtos acabados através da flexibilizagdo dos vagdes graneleiros que serd explicada

de forma mais detalhada nos préximos tépicos.

Esta oportunidade surgiu de outros projetos logisticos envolvendo a EMPRESA LOG
e a EMPRESA. Uma forca tarefa que mobilizou pessoas da usina, da ferrovia, do porto e do
escritério administrativo central foi montada para realizar um estudo prévio para avaiar a

viabilidade técnico-financeira do projeto. A &rea de Geréncia de Andlise de Investimentos
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(GAIV) restringiu-se a colaborar desenvolvendo apenas um modelo para analisar a

viabilidade econdmica do projeto.

Grande parte das informagdes para a modelagem do problema serd proveniente da &rea
de Geréncia de Infra-Estrutura (GIE), que é responsavel pelalogisticada EMPRESA.

2.2.1 A Flexibilizacéo

A flexibilizacdo dos vagdes graneleiros tera o intuito de possibilitar o transporte, tanto

de produtos redutores quanto de produtos siderirgicos acabados no mesmo vagao.

Existem diversos aspectos e entraves que foram levados em consideracdo para o
levantamento dos investimentos, das despesas incorridas e das despesas evitadas. Além da
adaptacdo propriamente dita nos vagdes, outras adaptacdes e mudancas devem ser realizadas
na infra-estrutura do trecho usina-porto para possibilitar o transporte das matérias primas e
dos produtos acabados em um mesmo vagdo. A seguir, estdo descritas todas as mudangas e

adaptacOes relevantes para a andise em questéo.

Adaptacao dos Vagoes

Como dito anteriormente, os vagdes que devem sofrer mudancas sdo os graneleiros, e
a principal adaptacéo a ser feita nasce da diferenca de densidade dos dois tipos de produtos
transportados. Tanto o carvéo quanto o cogue possuem densidades expressivamente menores
do que uma bobina ou uma chapa de ago, devido simplesmente a estrutura fisica de cada tipo

de produto.

Como consequiéncia, os produtos siderdrgicos, com 0 seu peso, exercem forcas

concentradas na estrutura da base do vagéo. Para suportar tais forcas, os vagdes plataformas
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(PES), dém de possuirem uma base com uma espessura mais grossa, recebem reforgcos

adicionais.

Diferentemente dos PES, os vagbes GDS ndo necessitam dos tais reforcos, pois,
guando cheios, as for¢as atuam uniformemente ao longo da érea da base do vagéo. Assim,
para que os vagdes GDS suportem o peso das bobinas de aco, é necesséario que reforgos extras

na base do vagao sejam col ocadas.

Existe outro aspecto, nd0 menos importante, que deve ser levado em consideragcéo
neste projeto: a forma de carregamento dos vagdes. No caso do GDS, o carvao e o coque sao
carregados por cima e no PES os produtos siderirgicos sdo colocados na plataforma por cima

ou lateramente.

A equipe técnica responsavel pelo desenvolvimento do projeto de adaptacéo ponderou
a dificuldade de se carregar produtos siderargicos em um vagdo GDS com relacdo ao
carregamento em um vagao PES convencional. Alguns testes foram realizados com um vagéo
GDS reforcado, e constatou-se que com a supervisdo atenta de dois funcionarios no momento

do carregamento de uma bobina, 0 processo se torna seguro e relativamente rapido.

Porém, um dos pontos criticos seria a possibilidade de danos tanto nos produtos
acabados quanto na estrutura do vagdo em caso de choque, 0 que, certamente seria um
prejuizo para a empresa. No primeiro caso a empresa correria o risco de refugar a peca e,
consequentemente atrasar uma ordem de pedido de exportacdo, e no segundo, a estrutura do

vagao poderia ser afetada, 0 que ocasionaria despesas adicionais de manutencao.

Para tentar contornar os fatos acima, outra possibilidade de modificagdo foi cogitada.
A possibilidade de choque das pecas com as laterais do vagdo poderia ser minimizada caso
uma das laterais fosse removida. Com isso, 0 vagao seria carregado por cima ou lateralmente,
além disso, 0 acesso para colocacao de protegdes e de fixacdo dos produtos pelos funcionarios
seria facilitado. Assm, a modificagdo consistiria no desenvolvimento de um sistema que
possibilitasse a remocéo e posteriormente a recolocacdo da lateral de uma maneira rapida e

barata.

Diante desta possibilidade, a EMPRESA, em conjunto com a EMPRESA LOG,

desenvolveu um protétipo de um vagdo com uma das laterais contendo um sistema de



23

remocao rdpida. Através de testes, comprovou-se que o risco de choque diminui. Porém o
processo de remocgdo e de colocacdo de uma das laterais de um vagéo demandaria muito
tempo. Em um transporte continuo e de grande volume como este, a aternativa da lateral
removivel mostrou-se inviavel técnica e operacionalmente. Assim, para minimizar este

problema, uma solucdo serd apresentada no préximo topico.

Adaptacao nos Entrepostos

As mudangas ndo se restringem apenas aos vagoes. Para que este projeto sgja viavel,
alguns outros pontos também devem ser levados em consideracdo, principalmente nos

entrepostos de recebimento e carregamento dos vagoes.

O carvao metallrgico e 0 coque sd0 materiais duros e extremamente sujos. Com isso,
decorrente da sujeira e dos resguicios deixados pelos redutores apOs 0 seu transporte, 0s
vagles graneleiros devem passar por um processo de limpeza rdpida a fim de evitar eventuais

estragos nos produtos siderurgicos.

Dependendo do nivel de valor agregado as bobinas e dos seus mercados de destino,
estas sdo protegidas com um plastico, cuja principal finalidade é proteger o produto contra a
corrosdo e sujeira. Assim sendo, as bobinas protegidas ndo seriam prejudicadas caso estas
fossem transportadas em vagdes sujos. Porém, os produtos semi-acabados que ndo recebem
nenhum tipo de protecdo fisica ao serem transportados e as bobinas néo protegidas, podem ter
sua qualidade afetada devido ao contato continuo com o carvéo e com o coque. Os restos de
redutores remanescentes no vagao graneleiro podem causar alguns danos, mesmo que

superficiais, a qualidade dos produtos siderirgicos.

Duas alternativas foram estudadas para manter a qualidade dos produtos de aco
durante o transporte destes até o porto. Uma das dternativas estudadas foi de replicar o
processo de protecdo para todos os produtos. Apesar de simples, este processo requer um
investimento relativamente alto, frente a outra alternativa. Os equipamentos que efetuam este

jprocesso S&0 caros, pois possuem um certo grau de automatizagéo. Além disso, existe o custo
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variavel gque seria acrescido relativo a aguisicdo de plastico. Como serda explicada a seguir, a

segunda alternativa mostrou-se mais atraente tanto técnica quanto financeiramente.

O descarregamento de um vagao GDS no entreposto de carvao e de coque na usina €
efetuado por um sistema denominado car-dumper. O vagao, com a matéria prima, sofre uma
rotacéo com relacdo a0 eixo gque passa aproximadamente no centro das laterais menores do
vagdo. Os redutores, por gravidade, sdo colocadas em esteiras que transportam o carvao e o
cogue para 0s Seus respectivos pétios de armazenamento. Assim, ainda no car-dumper, logo
gue os vagoes retornarem a posicdo normal, alguns empregados seriam responsavels pela
limpeza para retirar de forma rdpida e eficiente, os materiais remanescentes. Para isto, sera

utilizada &gua pressurizada.

Atuamente, no local onde o car-dumper se encontra ndo ha instalagbes hidraulicas e
muito menos de drenagem de agua. Por isso, pretende-se construir uma estrutura constituida
basicamente de uma méaquina de pressdo e tubulacbes de dgua e esgoto. Vale saientar que se
estuda utilizar &gua que foi utilizada em algum outro ponto da usina e que possui condicdes

de ser reaproveitada para este processo de limpeza.

Conforme citado no topico anterior (Adaptacdo dos Vagdes), no momento do
carregamento e do descarregamento de produtos siderurgicos existe o risco operacional de
chogue entre um produto e o vagéo, decorrente principamente de agum problema na
manipulacdo da ponte rolante, por exemplo. Testes revelaram que o0 processo de carregamento
e de descarregamento de um vagao graneleiro com uma bobina ou com uma chapa torna-se
seguro quando existe o apoio de duas pessoas que se incumbem exclusivamente de dar
suporte visua ao operador da ponte rolante. Entdo, a aternativa que melhor satisfez as
necessidades de seguranca foi a construcéo de duas plataformas (uma em cada lado dos

trilhos) nos pontos onde atual mente séo ef etuados o recebimento e o despacho.

Além de facilitar a supervisdo, esta plataforma torna mais acessivel aos empregados a
entrada no vagao. 1sso € necessario pois, por prevencao, € colocada uma fixagdo, colocando-
se calgcos de seguranca, com o intuito de evitar movimentos indesgjados dos produtos,
causados principamente pelo balango do trem em movimento. E no caso de descarregamento,

€ necessario que alguém entre para justamente retirar esses calgos.
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2.2.2 Investimentos

Diante das adaptacdes e mudancas listadas acima, 0s investimentos necessarios para o
projeto compreendem as adaptactes que devem ser realizadas em cada vagéo, o entreposto de
limpeza (sistema de drenagem e estrutura hidraulica) e as plataformas para auxiliar no

embarque e desembargue de produtos siderurgicos.

2.2.3 Despesas Adicionais

O projeto ainda prevé um aumento nas despesas por conta das mudangas na rotina

deste processo de transporte. Estas podem ser dividas em despesas fixas e variaveis.

Despesas Fixas
a) Maodeobra:

Com as mudangas realizadas nos entrepostos, o projeto prevé a contratacdo de méo de

obra extra para suprir a nova demanda de trabal ho.

A criagdo de postos de trabalho se dard principalmente no processo de recebimento no
porto e de carregamento na usina de produtos siderargicos. A principal atividade destes novos
empregados serd a de supervisionar e dar apoio aos operadores das pontes rolantes no
momento de colocagéo ou retirada dos produtos do vagéo. Além disso, o processo de fixacdo

dos produtos com cal¢os de seguranca nos vagdes, também serdo realizados por eles.

Novos postos de trabalho também dever&o ser implementados com a criagdo do

entreposto de limpeza, proximo ao car-dumper.

Os vagdes, apos as devidas adaptacOes, serdo mais exigidos estruturalmente pelo fato

de estarem sendo utilizados por mais tempo que na Situacdo antiga e também por causa do
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perfil estrutural diferente dos produtos carregados. Assim, espera-se que a efetuacdo de uma
manutencéo preventiva e corretiva nos vagoes sgja mais ampla. Para conseguir suprir esta

necessidade seriam necessarios técnicos especializados para realizar esta manutencao.

b) Seguro:

Com a flexibilizagdo dos vagdes GDS, espera-se que 0 desgaste e 0 risco a acidentes
gue possam causar danos a eles aumentem. Por isso, pelos termos de contrato do seguro dos
vagoes, espera-se haver um regjuste do valor anual pago atuamente pelos vagbes de
propriedade da EMPRESA.

Despesas Variaves
a) Manutencéo:

Conforme explicado anteriormente, a manutencdo preventiva e corretiva sera maior

devido a maior exigéncia dos vagoes.
b) Demurrage:

Outra despesa variavel adiciona esta relacionada com o aumento da demurrage dos
navios, que acarreta no aumento da quantia das multas cobrado pelo armador no porto. Antes
de prosseguir no detalhamento desta despesa adicional achou-se conveniente explicar
brevemente o conceito de demurrage.

Nos afretamentos de navios define-se, entre outros muitos detalhes, o tempo
necessario ap embarque de uma mercadoria no porto de origem, o que depende da prancha de
embarque em determinado porto, que é a capacidade de colocagdo de carga a bordo, medida
em dias ou em horas, e 0 tempo necessario ao desembarque no porto de destino, medido da
mesma forma. Esse tempo € denominado como sendo a demurrage dos navios e €
estabelecido no contrato entre as partes e deve ser cumprido pelo embarcador e pelo

recebedor da mercadoria

A multa cobrada pel o aumento da demurrage € determinada por dia, de acordo com os

custos do armador, e visa cobrir os gastos do navio pela sua retencdo nos portos, em
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compensacd a nhdo estar navegando, transportando mercadoria e cobrando o frete
correspondente. No final do embarque e do desembarque, conta-se o tempo utilizado, em dias,
horas e minutos, e compara-se com aquele definido para utilizagdo, sendo a diferenca cobrada
pelo armador.

2.2.4 Despesas Evitadas
a) Frete:

Este projeto esta sendo implementado pois existe uma possibilidade de se evitar uma
dada despesa, que, por sua vez, compensaria todas as despesas adicionais e investimentos
oriundos do projeto. Neste caso, as despesas evitadas sdo originadas da diferenca do frete

cobrado pela EMPRESA LOG da situacéo atual para a situagdo proposta pelo projeto.

Na situacéo atual, as despesas incorridas para que 0s vagdes retornem vazios a usina
ou ao porto estéo, de certa forma, “embutidas’ no frete cobrado para o transporte dos
produtos. Com este projeto portanto, a EMPRESA LOG estaria eliminando esses trechos
0Ciosos e, consequentemente, as despesas dos vagdes vazios. Assim, de acordo com
especiaistas da EMPRESA LOG, os fretes praticados atualmente sofrerdo reducdes, caso 0
projeto de flexibilizacdo sgjaimplementado.

De acordo com o modelo tarifario de 2005, o frete atual praticado pela EMPRESA
LOG é de R$ 9,64 por tonelada de carvéo, R$ 14,14 por tonelada de coque e de R$ 9,74 por
tonelada de produtos siderdrgicos. Estd em curso, na EMPRESA LOG, um estudo para

determinar qual seria 0 novo frete caso hgja a flexibilizacgo dos vagoes.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Antes de iniciar 0 processo de resolucdo do problema, faz-se necess&rio a
apresentacdo dos principais conceitos e métodos disponiveis para fundamentar teoricamente
este estudo.

Primeiramente, diversos métodos utilizados para avaliagbes econdmicas de
investimentos serdo explicados, para que posteriormente, aquele que se mostrar 0 mais
adequado ao escopo deste trabalho sgja escolhido. Em seguida, o conceito de risco e seu
tratamento serdo descritos. E finalmente, o processo de simulagdo, mais em especial 0 método

de Monte Carlo, sera explicado.

Portanto, todos os métodos apresentados a seguir devem buscar atender os objetivos
delineados no inicio deste trabalho, que sdo: analisar economicamente a viabilidade de um

investimento e agregar ao estudo a mensuragdo do risco inerente ao projeto.

3.1 METODOSE CONCEITOSDE ANALISE ECONOMICA

AvaliagOes de projetos podem ser realizadas através de inlmeros critérios numéricos.
Como se sabe, os projetos de investimentos requerem um desembolso inicial para que uma
sequiéncia futura de entrada de caixa sgja gerada. Portanto, estes métodos tém como principal
finalidade analisar numericamente a viabilidade e a rentabilidade dos projetos frente ao fluxo
de caixa gerado por cada um. A seguir, estdo os principais métodos usuamente utilizados
para aavaliacdo de projetos:

= Valor Presente Liquido (VPL);

= Vaor Uniforme Liquido (VUL);

= Andise Incremental (ou Diferencid);

= Taxalnterna de Retorno (TIR);

= Taxalnternade Retorno Modificada (TIRM);
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» Prazo de Recuperagéo do Investimento (Payback);
= Beneficio-Custo.

Dependendo da natureza do problema a ser resolvido, cada método possui seus pontos
positivos e negativos. Assim, logo apos a apresentacdo e a explicacéo de cada um deles, ha
uma ponderacdo sobre cada conceito a fim de fundamentar a escolha dagqueles que s&o os mais
adeguados para o0 escopo deste trabal ho.

3.1.1 Situacdo deum Investimento Ideal

Para a andlise da viabilidade econdmica deste trabalho assume-se um mercado de
capitais perfeito e estavel. Neste cenario, uma empresa tem acesso ilimitado de fundos a uma
taxa de juros corrente de mercado, ou a empresa tem caixa o suficiente para aceitar todos os

investimentos rentavei s possiveis.

Além disso, deve-se ter total certeza sobre um investimento, ou sgja, a empresa deve
ter total conhecimento dos aspectos que influem nos fluxos de caixa do projeto, evitando

assim, possiveis distor¢des nos resultados da andlise por causa de incertezas na avaliacéo.

3.1.2 Taxa Minima de Atratividade

O vaor do dinheiro no tempo para cada empresa € expresso por um parametro
denominado taxa minima de atratividade (TMA), usuamente chamado também de taxa de
desconto. Essa taxa € especifica para cada empresa e representa a taxa de retorno que ela esta
disposta a aceitar em um investimento de risco para abrir mé de um retorno certo num

investimento sem risco no mercado financeiro.
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De acordo com Grant, Ireson e Leavenworth (1982), existem alguns fatores relevantes
gque devem ser considerados para se determinar a TMA de uma empresa ao longo de um

periodo de tempo.

= A disponibilidade de capita para investimentos e suas fontes (capital préprio ou
empréstimos).

= Asalternativas de investimento disponivels.

= Osriscos nas diferentes alternativas de investimento disponiveis.

= As diferencas do tempo necessario para que Se recupere um investimento a uma taxa de
juros aceitavel.

= Os aspectos que influem no custo de capital, que vao desde as taxas de juro pagas por uma
caderneta de poupanca, até a rentabilidade dos titulos do governo.

Assm, a TMA de uma empresa deve ser fixada cuidadosamente, levando em
considerac8o todos esses fatores relevantes, pois muitas decisdes que iréo afetar a salde

financeira de longo prazo de uma empresa seréo baseadas na TMA estabelecida.

3.1.3 Valor PresenteLiquido

O vaor presente liquido (VPL) tem como principal finalidade expressar se 0s retornos
gerados ao longo da vida Util do projeto sGo maiores ou menores do que sua necessidade de

investimentos.

Desta forma, o VPL calcula o vaor referente ao somatério do valor presente das
parcelas periddicas e dos investimentos necessarios desse projeto no instante considerado
inicial. As parcelas, por sua vez, podem ser definidas como a diferenca entre a receita e o

custo operacional incorridos em cada periodo.

Esses fluxos de caixa sdo descontados pela TMA, pois assm definirdo o retorno
minimo que este projeto deve obter para manter inalterado o valor de mercado da empresa
(GITMAN, 2002). Esta taxa € freguientemente chamada também de taxa de desconto.
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Assim, o VPL de um fluxo de caixa de um projeto pode ser calculado pelaeg. 1 a

seguir.

r P
1 VPL=§ —"
@ a (@+i)
Onde: VPL = vaor presente liquido de um fluxo de caixa.
n = numero de periodos que se quer anadisar.
P, = parcelas periddicas (receitas — custos).

TMA (ou taxa de desconto).

Antes de explicar o critério de decisdo do VPL, as escolhas das melhores dternativas
ainda devem ser classificadas em mutuamente excludentes ou ndo mutuamente excludentes.
Caso as alternativas existentes para o0 investimento, por alguma razéo técnica ou financeira,
forem consideradas mutuamente excludentes, a aceitacdo de uma excluiria a aceitagdo das
outras. Porém, caso haja um racionamento de capital ou independéncia técnica entre as
aternativas, estes poderdo ser considerados como n&o sendo mutuamente excludentes. E neste
ultimo cendrio, procurar-se-ia a maximizacdo de uma carteira de projetos selecionados entre

as dlternativas disponiveis para investimento.

Critério de Decisdo do VPL

Caso 0 VPL de um determinado projeto seja maior que zero, a empresa estara obtendo
um retorno superior ao seu custo de capital (TMA), mgjorando assim o valor econdmico da
empresa na qual este projeto esta sendo realizado. Porém, se o VPL tiver um valor negativo, o

projeto devera ser rejeitado.
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Comentérios do Método do Valor Presente Liquido

Apesar do VPL ser o méodo mais utilizado para avaliacbes econdmicas de
investimento nas empresas, este método possui alguns pontos negativos que merecem ser

citados.

De acordo com Gitman (2002), os responsaveis pelas decisdes nas empresas tendem a
achar o VPL mais dificil de ser utilizado. Grande parte desta dificuldade se explica porque,
teoricamente, o0 VPL ndo mede os beneficios em relacdo ao montante investido. Em outras
palavras, este método, na realidade, ndo mede a taxa de rentabilidade das entradas de caixa

com relacdo aos investimentos realizados.

Outro ponto a ser observado € a vida (til dos projetos analisados. O VPL ndo pode ser
utilizado diretamente quando existem duas alternativas de investimento com duracoes
digtintas. Antes de aplicar o método em questdo, deve-se tomar o cuidado de iguaar as
duragOes das alternativas. De acordo com Hirschfeld (2000, p. 114) existem duas maneiras
gue possibilitam a comparacéo: “cortar parte de uma das alternativas ou de ambas, ou adotar
como duragdo final comum das duas alternativas 0 minimo multiplo comum das duas
duractes originais’. Nos casos em gue se pode assumir que existe a repetitividade dos ciclos

originais dos fluxos de caixa, é preferivel a utilizagdo do método do minimo multiplo comum.

Apesar dos pontos negativos acima, o VPL tem uma grande vantagem. Implicitamente
ao célculo, todas as entradas de caixa intermediarias geradas ao longo da vida util do projeto
sdo reinvestidas ao custo de capital da empresa (TMA), diferentemente de outros métodos.
Este ponto serd novamente discutido com mais detalhes no momento da discussdo dos
métodos (ver 3.3).
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3.1.4 Valor UniformeLiquido

Dado um fluxo de caixa com uma série de valores diferentes ao longo de um periodo,
o vaor uniforme liquido calcula um fluxo de caixa de valores constantes ao longo do mesmo

periodo e com o0 mesmo VPL do primeiro fluxo.

Assim, o VUL de um fluxo de caixa de um projeto pode ser calculado a partir do VPL

do mesmo pelaeg. 2 aseguir.

éi(+i) u
2 VUL =VPLeg——"—10
ell+i)" - 1g
Onde: VPL = valor presente liquido do fluxo de caixa.
VUL = vaor uniforme liquido do fluxo de caixa.
n = numero de periodos que se quer andisar.

[ TMA (ou taxa de desconto).

Este conceito pode ser melhor entendido com a representacéo grafica a seguir.

VPL, VPL,
A A
| F2 F | VUL VUL VUL VUL
| 4 |
-t T : T T T T
C 1 2 3 .. N C 1 2 3 N
Fs
VPL; = VPL,

llustracdo 3 Valor Uniforme Liquido
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Critério de decisio do VUL

Para que o VUL sgja positivo, os vaores uniformes dos beneficios (positivos) devem
ser maiores do que os valores uniformes dos custos (negativos) a uma dada TMA. E neste

caso, 0 projeto deve ser aceito. Caso contrério, se 0 VUL for negativo, a dternativa
deve ser regjeitada.

Comentérios do Método do Valor Uniforme Liquido

Por ser considerada uma variacdo do método do VPL, o VUL possui praticamente as
mesmas vantagens e desvantagens com relacdo ao primeiro método. Exceto pelo fato de que o
VUL pode ser utilizado quando as aternativas possuem vidas Uteis diferentes, sem nenhuma

necessidade de um tratamento prévio dos nimeros.

Além disso, as pessoas tendem a compreender e aceitar melhor o conceito de

beneficios e custos anuais do que o valor presente liquido.

3.1.5 Analiselncremental (ou Diferencial)

Este conceito, apesar de ser muito simples, é bastante Util em andlises de selecdo entre
duas possiveis alternativas. A andlise incremental calcula a diferenca entre as parcelas

periddicas das duas aternativas ao longo de todo o horizonte dos projetos.

O método do VUL também pode ser utilizado com os conceitos da andlise

incremental. Neste caso, calculase a diferenca entre os vaores uniformes liquidos das
aternativas em quest&o.
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Critério de decisdo da Andlise | ncremental

Tanto o valor presente liquido (VPL,) como a taxa interna de retorno (TIR») do fluxo
de caixa incremental podem ser utilizados para caracterizar qual das alternativas € a melhor.
Se 0 VPL- for positivo ou a TIR, for maior que a TMA, a primeira (minuendo) alternativa
pode ser considerada melhor que a segunda (subtraendo). Caso o VPL, for negativo ou a
TIR, for menor que a TMA, o subtraendo serd a melhor alternativa entre as duas
(HIRSCHFELD, 2000).

Comentarios do Método da Andlise I ncremental

O método da andlise incremental € muito Util quando se quer comparar uma situacéo
de uma empresa com projetos de investimento (para expanséo, reducdo de custos, aumento da
receita, etc) com relacdo a uma situagdo sem o novo investimento. Em casos onde é facil de se
mensurar o impacto do novo projeto no fluxo de caixa da empresa, é preferivel usar este
método. Em caso de projeto muito complexo, ou sgja, aguele que influi em diversos aspectos
econdmicos da empresa de forma sistémica ndo € aconselhavel a utilizacdo deste método, pois

0 processo de modelagem do problema pode se tornar um empecilho a andlise.

3.1.6 Taxalnternade Retorno

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de desconto que faz com que o VPL de um
dado projeto sgaigua a zero. Em outras palavras, a TIR é a taxa que iguala o valor presente
das parcelas periddicas aos investimentos iniciais necessarios do projeto. Desta forma, para a

obtencdo matemética da TIR a seguinte equacéo (eg. 3) deve ser resolvida.



36

p P
3 3 ———=0
) a 1+TIR)"
Onde: n = numero de periodos que se quer analisar.
P, = parcelas periddicas (receitas - custos).
TIR = taxainternade retorno.

Observando a eq.3 é possivel notar que se trata de uma funcéo polinomial. Para
projetos com duracdo acima de trés periodos, ndo é possivel obter uma solucdo direta da
funcdo polinomial. Para estes casos existem alguns métodos computacionais que se baseiam
no método de aproximacao de Newton (PARK; SHARP-BETTE, 1990). A TIR também pode
ser obtida através do gréfico do VPL em funcdo das taxas de juros. Assim, pela definicéo, a
TIR sera dada pelos pontos onde o gréfico cruza a abscissa, ou sgja, quando o VPL iguala-se a
zero. Porém a TIR também pode ser calculada através do auxilio de uma planilha do software
Excel.

Como a resolugdo de uma fungéo polinomial pode fornecer mais de uma solucéo real,
existe a possibilidade de um projeto gerar mais de uma TIR. Neste caso, deve-se tomar
extremo cuidado antes de tirar alguma conclusdo frente as solugdes reais encontradas, pois

estas podem acarretar em decisdes precipitadas sobre 0 comportamento do fluxo de caixa.

Para que conclusfes precipitadas sejam evitadas frente as multiplas TIRs, existem
algumas maneiras de tentar prever o comportamento e as caracteristicas das raizes de uma

funcéo polinomial.

Pela regra de sinais de Descartes, € possivel determinar 0 nimero méximo de raizes
positivas de um polindmio. Esta regra estabelece que o nUmero de raizes reais e positivas de
um dado polindmio com coeficientes reais de grau n € menor ou igua do que o nimero de
Vezes que 0s sinais na sequéncia dos coeficientes mudam. Entdo, aplicando-a ao calculo da
TIR pode-se concluir que para um fluxo de caixa com coeficientes reais, 0 nimero de TIRs
ndo € maior que a quantidade de vezes que ocorre a troca de sinais ha seqiiéncia dos fluxos de

caixa do projeto.
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Ja com o critério de Nostrom é possivel verificar a unicidade da TIR de um fluxo de
caixa. Mas para isto, este deve obedecer a seguinte regra. Sgja By, Pi, P, ..., P, as parcelas
periodicas de um fluxo de caixa, € possivel formar a seguinte série auxiliar S, = é P, sendo

j=0
n=0,1, .., N. Assim, se a sé&rie §, comecar negativo e trocar de sina apenas uma vez, a
unicidade da TIR pode ser garantida, pois existird apenas uma raiz positiva e rea para a

funcdo polinomial referente a este fluxo de caixa.

Apbs estes passos preliminares para a correta utilizacdo da TIR, outros cuidados
devem ser tomados antes do momento de se redlizar uma decisdo utilizando este método.
Ainda de acordo com Park e Sharp-Bette (1990), para discutir o método da TIR de umaforma
correta, é necessario classificar os projetos em simples ou em ndo simples para se obter a
melhor compreensdo das decisdes. Posteriormente, os projetos também seréo classificados
como sendo puro ou misto. E finalmente, as conclusdes sobre 0 processo decisorio da TIR

serdo explicadas, com base nessas classificagoes.

Projetos simples e ndo simples

Todo projeto que tenha apenas uma troca de sinais, nas parcelas do seu fluxo de caixa,
pode ser considerado como sendo um projeto simples. Porém, caso as parcelas negativas do
fluxo de caixa ndo se restrinjam aos periodos iniciais do horizonte do projeto, o projeto pode
ser considerado como sendo ndo simples. Em outras palavras, se houver mais de uma troca de

sinais no fluxo de caixa, €le ser& considerado ndo simples.

Projetos puros e mistos

Agora, para 0 entendimento do conceito de projetos puros e mistos, € importante a

definicdo do conceito de saldo do projeto. Este demonstra a quantidade de capital descontado
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a uma TMA que esta ligado ao projeto em cada ponto do horizonte do projeto. Em outras
palavras, 0 saldo de um projeto indica qual € o grau de endividamento de um investidor em

cada periodo de tempo de um projeto.

Este saldo pode ser calculado através da seguinte formula.

N
@ SP, =@ Po(L+i)""
n=0
Onde: SP, = saldo do projeto no periodo n
n = periodo ao qual se quer andisar.
N = numero de periodos do horizonte do projeto
P, = parcelas periddicas (receitas - custos).

I = TMA.

Assim, se para um dado instante n 0 SP, > 0, pode-se dizer entdo que o investidor
recuperou o investimento realizado e ainda realizou um lucro através dos beneficios, tanto
oriundas do projeto como da reaplicacdo do capital no mercado a uma TMA. Porém, se 0 SP,
< 0, o investidor ainda ndo recuperou o investimento, além de possui algumas despesas

financairas.

De acordo com essa consideracdo um projeto puro pode ser denominar como sendo
aquele em cujo todos os periodos n do fluxo de caixa o SP(TIR), = 0. JA um projeto misto é
aquele onde existem tanto SP(TIR), = 0, quanto SP(TIR), = 0 ao longo do fluxo de caixa do
projeto.

Crit&riodedecisioda TIR

Com base nos conceitos apresentados, a empresa podera utilizar este método de forma

segura e coerente. Entdo, se o projeto for caracterizado como sendo puro, o projeto deve ser
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aceito caso a TIR encontrada for maior que a TMA. Em contrapartida, se o projeto for
considerado misto aconselha-se a utilizacdo do método da taxa interna de retorno modificada
(TIRM). Devido a ndo trivialidade da TIRM, esta serd apresentada com mais detalhes na
secdo subsequente.

Comentéariosdo M étodo da Taxa I nterna de Retorno

A TIR, assim como o VPL, é amplamente utilizado nas empresas como uma
ferramenta para auxiliar no processo decisorio de um dado projeto. Porém, este método possuli

algumas ressalvas que merecem ser citadas.

A existéncia de multiplas TIRs é o problema mais freqlientemente confrontado pelos
usuérios deste método. Caso este problema ndo sgja detectado de forma correta (ver teorema
de Descartes e 0 método de Nostrom na explicacdo da TIR), os resultados obtidos podem

trazer conclusdes distorcidas com relagdo arealidade.

No entanto, dentre todas as restricbes a utilizacdo da TIR, existe uma outra que se
apresenta como a mais relevante para efeito da presente proposta e que, na redidade, se
relaciona com seu préprio pressuposto. O calculo da TIR pressupde a reaplicacdo dos fluxos
liquidos de caixa de um projeto a mesma TIR deste projeto. Assim, se a TIR de um Projeto
for de 10% aa., admite-se que os fluxos liquidos de caixa por ele gerados estdo sendo
reaplicados pela empresa, sgja no mercado financeiro ou em outros projetos, também a uma
taxa de 10% a.a.. Para contornar este problema, aconselha-se a utilizagdo da TIRM, que por

suavez € uma variacdo do método da TIR, e que sera citado na secéo subseqliente.

Utilizado corretamente, a TIR pode ser considerada um método extremamente
confiavel e consistente, pois consegue medir a rentabilidade relativa das entradas de caixa
com relacdo aos investimentos necess&rios de um projeto. Além disso, pelo fato da TIR ser
apresentada em forma de um taxa, ela se torna a forma mais facil e |6gica de comparacéo com

outros tipos de investimentos no mercado.



40

3.1.7 Taxalnternade Retorno Modificada

A proposta de utilizacdo de uma TIR Modificada (TIRM) em substituicdo a TIR
tradicional ndo é nova, e ja vém sendo estudada desde os anos 60. A idéa basica que esta por
trés de sua utilizagdo € a consideracdo do financiamento de capital, no caso das saidas de

caixa, e areaplicacdo de lucros, no caso das entradas de caixa.

Assim, o primeiro passo diante de um fluxo de caixa € obter o valor presente dos
fluxos negativos de caixa, utilizando-se, para isso, uma taxa de financiamento,
correspondente, por exemplo, ao custo médio da divida da empresa. Obter-se-4 assm um

unico valor negativo no momento inicia do projeto.

Da mesma forma, o valor futuro de todas as entradas de caixa devem ser calculadas,
utilizando-se para isso, uma taxa de reaplicacdo dos recursos, que poderia ser, por exemplo, a
taxa média de aplicacdo dos recursos de caixa da empresa ou, em fluxos com periodicidade
longa, uma taxa de mercado tida como satisfatéria para remuneracdo de recursos a longo

prazo. Novamente, um unico valor, agora positivo, sera obtido no fim do horizonte do projeto.

O resultado destes dois calculos € um fluxo com somente dois valores, um negativo no
momento inicial e outro positivo no fim do projeto. E um fluxo simples, o que nd impede
gue se obtenha uma TIR através dele, utilizando-se para isso 0 mesmo método usado para
fluxos com diversas entradas e saidas de caixa. A TIR resultante seria ent&o a TIRM.

Critério dedecisdo da TIRM

O critério utilizado para a efetivacdo da escolha no caso da TIR tradiciona para um
projeto puro pode ser replicado paraa TIRM. Ou sga, caso a TIRM for maior que a TMA, o

projeto deve ser escolhido, caso contrario, este deve ser rejeitado.
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Comentarios do M étodo da Taxa I nterna de Retorno Modificada

A TIRM contorna os problemas de mdtiplas TIRs do método da TIR tradicional
comumente encontrada nos projetos mistos. Além disso, a TIRM utiliza o custo de capital
como taxa de reaplicagdo, e por isso € mais bem vista como uma melhor medida de
rentabilidade de um projeto do que a TIR. E claramente, as vantagens da TIR tradicional

podem ser mantidas.

3.1.8 Prazo de Recuperacdo Descontado (Payback Descontado)

O método do prazo de recuperagdo descontado do investimento payback), também
chamado de método do prazo de retorno por Hirschfeld (2002), calcula o nimero de periodos
dentro do horizonte do projeto quando o somatdrio do valor presente dos beneficios se iguaa
a0 somatorio do valor presente dos custos auma TMA.

Em outras palavras, 0 payback sindiza o tempo necessario para que um projeto

recupere todo o investimento realizado.

Matematicamente, 0 prazo de recuperacéo do investimento pode ser calculado como

sendo o menor valor de n que satisfaz a seguinte equagao.

g P
5 30
© a L+TMA)"
Onde: n = prazo de recuperacéo descontado do investimento
P, = parcelas periddicas (receitas - custos).
TMA = taxaminimade atratividade.
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Critério de decisdo do Payback Descontado

Para critério de decisdo, ha a necessidade de se estipular um periodo de payback
maximo aceitdvel. Caso 0 payback do projeto sgja menor que o aceitével, deve-se aceitar o

projeto. Porém, se 0 payback for maior, o projeto deve ser rejeitado.

Comentérios do M étodo do Prazo de Recuperacéo do | nvestimento

Uma das principais deficiéncias do payback descontado reside no fato de que este
método se restringe a apenas calcular 0 momento em que o fluxo de caixa do projeto onde as
entradas de caixa descontadas a uma taxa de desconto se igualam ao investimento inicial.
Assim, quando existem diversas aternativas de investimento a serem analisadas, 0 payback
descontado n&o mensura aquela que maximiza a riqueza do acionista. Outro fato que agrava o
problema citado anteriormente € que neste méodo, as entradas e saidas de caixa apls 0

periodo de payback sdo simplesmente ignoradas.

Este método, porém, € amplamente utilizado pela sua facilidade de célculo e por ser
um conceito muito intuitivo. Além disso, Gitman (2002) o considera como uma medida de
risco, pois quanto mais tempo uma empresa demora a recuperar os investimentos, maiores

serdo as chances de perda durante a vida Util do projeto.

3.1.9 Beneficio-Custo

Outra forma de analisar a viabilidade de um projeto € o método beneficio-custo. Como
a propria denominacdo diz, ha uma comparagdo entre os beneficios contra os custos

envolvidos na vida Util de um determinado projeto. Para uma melhor compreensdo, os termos
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beneficio e custos serdo inicialmente conceituados, pois sdo sensivelmente diferentes aos

conceitos de entradas e saidas em um fluxo de caixa, respectivamente.

De acordo com Hirschfeld (2002), os beneficios vao além dos ganhos deterministicos
(receitas e faturamentos do projeto), pois estes podem englobar também os ganhos sociais
provenientes de um empreendimento. Ja os custos representam todos os dispéndios, gastos,

despesas, investimentos, pagamentos e tudo que geraria um endividamento.

Critério de decisao do Beneficio-Custo

A relacdo B/C (Beneficio/Custo) calcula a raz8o entre os valores presentes dos
beneficios e dos custos ao longo do horizonte do projeto auma TMA. Caso arelacéo B/C sgja
maior que 1, o projeto pode ser considerado viavel. Caso contrério, 0 projeto deve ser

descartado.

Comentarios do M étodo Beneficio-Custo

Este método restringe-se a apenas indicar 0s projetos que sa0 viaveis ou inviaves
financeiramente. Assim como o método do payback descontado, a relagdo B/C ndo classifica

as alternativas quanto a rentabilidade de cada um.

Segundo Hirschfeld (2002), este método é o mais adequado para a avaiagcdo de
projetos governamentais, principalmente para analises econémicas de obras publicas. Isto se
deve, pois este método consegue abranger os beneficios desses projetos que, em geral, sdo
mais delicados do que os dos empreendimentos privados.
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3.1.10 Discussao dos M étodos

Todos os métodos, se aplicados da forma correta, devem levar sempre a0 mesmo
resultado. Porém, o que determina o método a ser utilizado € a sua aplicabilidade em situactes

distintas.

No caso do projeto de flexibilizacdo dos vagdes fica evidente que o0 melhor método a
ser utilizado é a andlise incremental, pela ssimples natureza do problema. Trata-se de um
projeto de investimento que visa reduzir uma determinada despesa. Com isso, devem ser
levantadas as despesas adicionais e as despesas evitadas (reducéo dos fretes praticados) que
passardo a ser geradas apos a implementacdo do projeto. Neste caso, portanto, as despesas
evitadas seriam caracterizadas como sendo um redutor de despesas, e por isso incorporariam o
fluxo como uma entrada de caixa. As despesas adicionais e 0s investimentos, por aumentarem

as saidas ja existentes, seriam tratadas como saidas de caixa.

Conforme mencionado na secéo 3.1.5 (Analise Incremental), seria indiferente utilizar
o VPL ou a TIR como método de anadlise do fluxo de caixa incremental. Porém, para uma
melhor compreensdo deste conceito algumas consideracdes sobre as consequiéncias do fluxo

de caixa incremental foram descritas.
De acordo com Lapponi (1996), existem trés pontos importantes a serem observados:

1. “Dados dois projetos de investimento, o valor do VPL do fluxo de caixa incremental

entre esses dois projetos é igual a diferenca dos VPL’s dos dois projetos.”
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2. “Dois projetos tém o mesmo valor de VPL, quando calculamos no valor da TIR no

fluxo de caixa incremental.”

Sejam os investimentos A e B, com B>A. Entéo:

D(B- A)=(- B, - (- A,))+§n1 (B,- A,) +TIR,) =00

0 &B,+aB, (I+TIR,) ‘> E A+ A, (+TIR,)'2=00
e 1 g e 1 2

\ §B|+é8t,(1+T|RD)_IQZ§A|+éAt (1+T|RD)'t9
e 1 g e 1 a

3. “O valor da TIR, do fluxo de caixa incremental € um valor que deixa 0 decisor

indiferente quanto a escolha do melhor projeto.”

Para ilustrar os conceitos apresentados os seguintes fluxos de caixa A e B foram

hipoteticamente criados, com uma TMA de 8%:

A B B-A
Investimento ($100.000) ($160.000) ($60.000)
Retornos (1-10) $17.000 $25.000 $8.000
TR 11,03% 9,06% 5,60446%
VPL(i=5,60446%) $26.041 $26.041 $0 <+——— A=B
VPL(i=5,00%) $29.780 $31.470 $1.689 <4—— B melhor que A
VPL(i=6,00%) $23.700 $22.644 ($1.056) <4 A melhor que B

Tabelal Exemplo de fluxo incremental
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O gréfico a seguir mostra os dois fluxos de caixa dos dois projetos em funcéo do custo

de capital:

R$ 100.000,00

—O—Projeto A—°— Projeto B
R$ 80.000,00

R$ 60.000,00

Ponto de Fischer
R$ 40.000,00 /
R620.000,00 %\8\\8@\%
R$ 0100 T T T T T T T T T T T % 1
(R$ 20.000,00) B melhor que A A melhor qu::O\O\O\O\O\O
< >

(R$ 40.000,00)

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

llustracdo 4 Fluxos de caixa em fungdo do custo de capital

Assim pode-se perceber que para diferentes custos de capital, conclusdes diferentes
podem ser tomadas a cerca do VPL e do TIR dos fluxos de caixa. Observando os topicos

descritos por Lapponi tem-se que:

= A TIR do fluxo de caixa incremental (5,06446%) quando aplicadas aos dois projetos, faz
com que os VPLs se igualem. Esse ponto € conhecido como ponto de Fischer, ao qual

torna-se indiferente a escolha do melhor projeto.

» Paracustos de capital maiores que a TIR,, 0 projeto A € melhor que o B, caso contrario o

projeto B € melhor do que A.

Apbs essas consideragdes, o VPL do fluxo de caixa incremental sera utilizado na
andlise do projeto. Porém, a TIR também poderia ser usada, bastando para isso, tomar as

devidas precaucdes, como calcular ataxa de Fischer das alternativas.
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3.2 TRATAMENTO DO RISCO

Genericamente, o risco pode ser compreendido como sendo um potencia evento
negativo decorrente de um processo presente ou de algum acontecimento futuro. Usualmente,
0 termo risco € associado a probabilidade de um determinado acontecimento vir a ocorrer.
Porém, financeiramente, o risco é o célculo desta probabilidade combinada a determinagdo do

guéo danoso este mesmo evento pode ser para uma empresa.

No meio empresarial, segundo Park e Sharp-Bette (1990), o risco € primeiramente
associado com a probabilidade de um projeto ndo alcancar um nivel de retorno desegjado.
Outros ainda, definem o risco como sendo simplesmente a variacdo do retorno. Segundo o0s
mesmos autores, 0 risco deve ser atribuido a andlises onde ndo se tem certeza sobre os
resultados, porém 0s seus comportamentos probabilisticos sGo bem conhecidos. Agora,
guando ambos, os resultados e as probabilidades atribuidas a eles, ndo sdo bem conhecidos, 0

termo mais apropriado a ser empregado € incerteza.

Tendo em vista essas definigdes, pode-se chegar a uma conclusdo de que os métodos
apresentados de andlise econbmica por si s0s ndo sdo suficientes para avaliar de forma
adequada a viabilidade financeira de um projeto. Isto porque, ndo se pode prever com extrema
exatiddo e sem nenhuma possibilidade de erro o comportamento do desempenho de um
projeto no futuro. A capacidade de um investimento de agregar valor a uma empresa esta

vinculada a inmeras outras variaveis igualmente, ou até mesmo piores de serem previstas.

Com este tratamento do risco pretende-se tornar mais confidvel a base de dados gerada
por esta andlise. Com a aplicagdo dos conceitos de andise econbémica de investimentos
associada aos de risco, o responsavel pela aceitacdo ou da rejeicdo do investimento podera ter
em maos dois aspectos a serem levadas em consideragdo no momento de decisdo. Além de
procurar escolher aquele projeto com o maior valor esperado de retorno, este também tera

condigdes de evitar a alternativa com o maior risco.

A maior dificuldade encontrada ndo € a percepcao do risco na anadlise de um projeto, e
sim, 0 modo como esta é mensurada e associada aos seus resultados. A seguir, sd0 expostas

algumas formas de se inserir este grau de risco nas avaliagdes econdmicas.
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3.2.1 Média-Variancia

Com o prévio conhecimento da distribuicdo de probabilidade da varidvel de saida
(VPL, TIR, payback descontado, etc.), o mé&odo da Média-Variancia utiliza exatamente a
meédia, que no caso é calculado através do valor esperado da distribuicdo, e a variancia dos

valores gerados para efetuar uma andlise sobre elas.

Supdem-se a utilizacdo do método do VPL para a andlise de dois projetos hipotéticos
mutuamente excludentes denominados como A e B. De acordo com Park e Sharp-Bette
(1990), para mensurar o risco das opgdes de investimento regra a seguir deve ser seguida.
Caso o projeto A tenha um valor esperado do VPL maior ou igua ao do projeto B, e a

variancia menor que ade B, o projeto A deve ser escolhido.

Desta forma, percebe-se que o risco € mensurado através da variancia da variavel
estudada. Em outras palavras, quanto maior a variancia, maior o risco associado ao projeto de

investimento.

3.2.2 Risco na Taxa de Desconto

Conforme visto na secdo 3.1.2 (Taxa Minima de Atratividade), a TMA, ou a taxa de
desconto, deve ser calculada de tal forma que represente da melhor maneira possivel a minima
taxa de retorno requerida pela empresa para projetos de investimento. Dentre os fatores que
devem ser levadas em consideragdo neste calculo estd exatamente o risco dos projetos da

empresa.

Por isso, os riscos atribuidos aos projetos podem ser inseridos na TMA da empresa.
Dessa forma, no momento da andlise econdmica, utilizando-se os méodos do VPL, da TIR,
etc., esse risco implicito na taxa de desconto sera capturado, pois 0s investimentos, para serem
considerados viaveis, terdo que possuir parametros ainda melhores do que em relacdo a

mesma anadlise sem o risco.
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3.2.3 Probabilidade de Perda

Em uma andlise econdmica, onde se levam em consideracdo as mudancas das
variaveis de entradas, tidas como aeatorias, o risco do projeto é incorporado no momento em
gue esse comportamento aeatdrio é caracterizado através de uma distribuicdo de
probabilidades, por exemplo. Dessa forma, as variaveis de saida também serdo geradas na

forma de uma distribuicdo de probabilidade.

Sabe-se que os resultados das anadlises econdmicas sdo confrontados a parametros
minimos pré-estabelecidos pelas empresas (por exemplo, uma TIR minima, VPL maior que
zero, payback descontado minimo, etc.). Assim, o risco do projeto pode ser mensurado
através da probabilidade de que estes resultados sgjam inferiores a esses parametros
estabel ecidos.

Como o contexto da andlise proposta neste trabalho se assemelha ao que est4 descrito
neste Ultimo método, a probabilidade de perda sera utilizada como a forma de calculo do risco

do projeto de flexibilizagdo dos vagdes.
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3.3 SMULACAO

Geralmente a simulagdo € entendida como a “imitacdo” de um processo rea. Ela
envolve a geragdo de uma situacdo ficticia de um sistema para que se possa redlizar a andise

de suas caracteristicas de operacdo e seus resultados.

O comportamento de um sistema pode ser estudado através de um modelo de
simulacdo, que tem como base diversos parametros, hipoteses e premissas relevantes
relacionados com a operacdo do sistema. Depois de desenvolvido e validado com os dados do
sistema real, 0 modelo pode ser utilizado para investigar uma grande variedade de questdes

sobre o0 sistema.

As mudangas no sistema podem ser simuladas com o objetivo de prever seu impacto
nas suas operacoes e em seu desempenho final. A simulagdo € uma ferramenta que possui
muita utilidade no estudo de sistemas ainda na fase de concepgdo, antes que sgjam
efetivamente implementados. Entdo, a smulaco pode ser usada como uma ferramenta para
predizer os efeitos de uma mudanca em sistemas existentes e também como uma ferramenta

de projeto para avaliar e validar o desempenho de novos sistemas.

Existem situagdes nas quais 0 modelo € baseado em formulacbes mateméticas,
geramente desenvolvido através de equactes integro-diferenciais, teoria de probabilidades,
métodos algébricos, dentre outras inlmeras possibilidades de formulagdes. Entretanto, muitos
sistemas na vida real sdo tdo complexos que seus modelos mateméticos sdo muito dificeis de
serem formulados ou utilizados, sendo nestes casos as técnicas de simulacdo uma alternativa
para “imitar” o comportamento do sistema num certo intervalo de tempo. A geracéo dessa
simulacdo possibilita a coleta de dados como se 0 sistema rea estivesse sendo observado.

Estes dados podem ent&o ser usados para estimar as medidas de desempenho do sistema.

Alem de poder facilitar o estudo de sistemas cuja modelagem matematica & complexa,

considera-se que a sSimulac&o pode ser usada principal mente para as seguintes finalidades:

» Estudar as interagdes internas de um sistema complexo, ou de um subsistema dentro de

um sistema complexo.
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» Redizar ateragdes nas informagdes, na organizacdo e no ambiente do sistema para

observar seus efeitos.

= Experimentar novos projetos ou novos procedimentos antes de implementala, e assim

estar preparado para o que puder acontecer.

» |dentificar as varidveis mais importantes de um sistema e como elas interagem através do

estudo dos sinais de entrada e das saidas resultantes.

» Veificar solugbes analiticas, sendo neste caso utilizado como um instrumento de
validacao.

= Adquirir maior conhecimento sobre o0 modelo de smulacdo e o processo de

desenvolvimento do modelo para melhorias do sistema.

Atualmente, existe uma grande disponibilidade de ferramentas de simulacéo.
Associada a crescente capacidade de processamento de dados acancada pelo
desenvolvimento computacional e os avangos nas metodologias de simulacéo, fizeram da
simulagdo uma das técnicas mais usadas e aceitas em tarefas de andlise e desenvolvimento de

sistemas.

Comentérios da Simulacéao

Uma das maiores vantagens da simulagdo, quando ela € aderente com o sistemareal, €
0 Seu baixo custo ou menor utilizagdo de recursos se comparado com outros métodos de
estudo. Essa aderéncia ao sistema rea é verificada quando os dados de saida da simulacdo

correspondem diretamente as saidas que seriam obtidas do sistemareal.

Diferentemente das técnicas analiticas, a smulacdo de modelos € “executada” ao invés
de ser resolvida. Dado um conjunto particular de entradas o modelo é executado e o
comportamento do sistema € estudado. Um conjunto de cenérios a serem avaliados podem
servir de base para a ateracéo de variaveis do modelo, a fim de estudar o seu comportamento

de acordo com as variagoes.
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As principais vantagens da simulacéo séo:
Novas politicas, procedimentos operacionais, regras de decisdo, fluxos de informacéo,

procedimentos organizacionais, etc. podem ser estudados sem interferéncia nas operacoes
do sstemared.

Novos equipamentos, arranjos fisicos, sistemas de transporte, etc. podem ser testados

antes de se investir recursos com as aquisi¢cdes envolvidas.
Hipdteses de como e por gque certos fendmenos ocorrem podem ser avaliados.

O tempo pode ser comprimido ou expandido, permitindo que o fendmeno em estudo possa

ser acelerado ou retardado.

“Gargalos’ onde as informagOes ou materiais tém seus fluxos comprometidos podem ser

identificados.
As principais desvantagens séo:

A construcdo de modelos requer um treinamento especial. Pode ser considerada uma

“arte” que se aprende ao longo do tempo e que envolve o “bom” uso da experiéncia.

Os resultados da simulacdo podem ser dificeis de interpretar. Como as saidas da
smulagdo podem incluir variaveis aleatOrias, ndo € trivial determinar se os resultados
observados resultam de inter-relacfes efetivas das partes do sistema ou se sdo frutos da
aleatoriedade do sistema

A modelagem do sistema e a andlise dos dados podem consumir muito tempo e muitos
recursos. Por outro lado, economizar tempo e recursos ha modelagem e na andlise pode

resultar em cendrios insuficientes para atender os objetivos.

Na defesa do uso da simulacdo, as desvantagens acima citadas tém sido minimizadas

através dos seguintes argumentos:

Fornecedores de softwares de simulacdo tém continuamente desenvolvido pacotes que
contém um tipo de template de modelos pré-concebidos nos quais é necessario somente
definir os dados da operacéo.
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= Muitos fornecedores de softwares tém desenvolvido pacotes com ferramentas que

facilitam a andlise dos dados de saida da simulagéo.

= Osavancos nas plataformas computacionais permitem que a simulagdo seja realizada cada

vez mais rapidamente.

3.3.1 Tiposde Smulacéao

Os modelos de ssimulagcdo podem ser definidos como sendo uma representagdo do
sistema, com o intuito de analisa-lo. E necessario considerar somente os aspectos do sistema

gue afetam aandise.

Os modelos de smulagdo podem ser classificados, em um primeiro nivel, como
model os fisicos e model os matematicos. Quando as caracteristicas fisicas e |6gicas do sistema
sdo conservadas no modelo de simulacdo, a simulagdo é dita fisica. Quando o modelo de

simulacdo é representado através de relacdes mateméticas, a simulacéo é dita matematica.

A simulagdo através de model os mateméticos ainda pode ser dividida em:

=  Modelos instantaneos ou dinamicos;
= Deterministicos ou estocasticos;

= Discretos ou continuos.

Os modelos de simulagdo dinamicos representam o comportamento dos sistemas
sujeito a influéncia tanto dos eventos passados como dos eventos atuais a0 passo em que 0S
model os instantaneos considerem a influéncia somente dos eventos atuais no comportamento

do sistema.

Os modelos de ssimulacdo deterministicos consideram um conjunto conhecido de
entradas que resultaram em um conjunto conhecido de saidas. Os modelos de simulacdo
estocasticos introduzem um componente de variagdo aleatOria em seus parametros de entrada,
gerando saidas sujeitas a essa variagdo aleatéria que devem ser tratadas como estimativas

estatisticas dos aspectos reais de um sistema.
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Os modelos de smulagdo continuos sdo utilizados na modelagem de sistemas em que
nao existem interrupces em suas operacdes. Ja os model os discretos admitem as interrupcdes

em Seus processos, provocadas pelas mudancas dos estados de suas variavels.

3.3.2 A Simulagdo Com o Auxilio Computacional

Apesar de conhecida desde o inicio da década de 50, somente agora a simulagdo
tornou-se mais acessivel com o advento da evolucéo da tecnologia que proporcionou uma
maior disponibilidade de informagfes sobre os processos e a possibilidade de analisar essas

informacfes a um menor custo e a uma alta velocidade.

Para descrever o comportamento dos sistemas considera-se a operagdo do mesmo em
termos das interacbes de seus componentes. Esses componentes podem ter seus
comportamentos preditos através de distribuicdes de probabilidades para seus estados e

entradas. As interagdes entre os componentes também séo consideradas no modelo.

Na modelagem da simulacéo o problema é dividido em partes menores, facilitando o
tratamento analitico. As interagOes entre as partes s80 combinadas permitindo ao computador
descrever o comportamento do sistema em fungdo dessas interaces e dos dados de entrada.
Nesse processamento de dados é que o computador age como elemento essencia da
simulacdo, pois ele proporciona a geracdo e 0 processamento de uma enorme quantidade de

dados com uma maior agilidade.

Existem no mercado uma grande variedade de softwares de simulacdo, alguns
especificos para determinadas operaces e outros mais genéricos, favorecendo a difuséo da

simulacéo no ambiente empresarial.

Os pacotes oferecidos estdo cada vez mais completos, contando com ferramentas de
modelagem de processos, ferramentas de andlise estatisticas, identificadores de erros de
programacdo (debug), geracdo de relatorios customizados e interfaces amigaveis que

permitem a concentracéo de esfor¢os na modelagem e n&o para o manuseio do software.
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A tendéncia é que as empresas usem cada vez mais a smulagdo para a tomada de
decisdo tendo em vista tendéncia de queda dos custos de desenvolvimento dos softwares e o

desenvolvimento cada vez maior da tecnologia

3.3.3 O MéododeMonteCarlo

De acordo com Park e Sharp-Bette (1990), o método de Monte Carlo pode ser
atribuido a processos de amostragens experimentais cuja finalidade é a obtencdo da
distribuicdo de probabilidade de certa varidvel de entrada. Em outras palavras, o método
consiste no estudo de problemas por meio da construcdo de uma amostragem aeatoria

representativa que caracterize os dados do problema.

Por meios de algumas técnicas computacionais e pela parametrizacdo estatistica do
processo aeatdrio, a simulacdo é efetuada para que o estudo das variaveis de interesse do
problema sgja obtido. Esse processo de amostragem deve ser repetido até que uma quantidade

significativa de valores da variavel de interesse sgja determinada.

Com a utilizacdo desse método, pretende-se ssmular as variaveis aleatdrias de entrada
segundo distribuices de probabilidades pré-definidas. Assim, sera possivel estudar o
comportamento das varidvels de interesse (de saida) frente a amostragem das varidveis de

entrada.

3.3.4 Distribui¢cbesde Probabilidade das Variaveis de Entrada

Para realizar uma simulacdo de um modelo matematico cujas variaveis de entrada séo

variaveis randémicas, as distribuicbes de probabilidade destas devem ser especificadas.

A melhor maneira para se fundamentar a determinacdo do comportamento de uma

varidvel de entrada € através do estudo dos dados redlizados. Uma das maneiras para se



56

selecionar a distribuicdo que melhor se guste a variavel € através da realizacdo de testes de
hipéteses entre os dados histéricos e uma dada distribuicéo (por exemplo, distribuicdes como
normal, lognormal, gamma ou beta). Porém, quando ndo existe uma distribuicdo que se guste
estatisticamente a uma série histérica de dados, estes sdo usados diretamente para definir uma
distribuicBo empirica. Entdo, no segundo caso, utiliza-se diretamente uma amostra dessa
distribuicdo empirica na simulacéo (PARK; SHARP-BETTE, 1990).

Portanto, sempre é preferivel utilizar o método de determinacdo das distribuictes
através de dados historicos. Este estudo, apesar de ser smples, requer muita cautela, pois caso

sgja efetuado de forma incorreta pode resultar em conclusdes e decisdes distorcidas.

Como existem diversos softwares no mercado que realizam de forma rapida e smples
este tipo de andlise, e pelo fato de que esse estudo ndo € o escopo principal deste trabalho, ndo
serd redizada uma discussdo mais aprofundada sobre este assunto. No entanto, a

determinacdo de uma distribuicdo para uma amostra de dados pode ser encontrada em livros
de estatistica basica

Porém, ainda segundo Park e Sharp-Bette (1990), quando ndo existem dados
disponiveis e ndo se tem idéia do formato da distribuicdo para uma varidvel, muitos utilizam
métodos heuristicos para esta andlise. As duas distribuicdes de probabilidades mais usadas

para esta finalidade s&o as distribuigdes triangular e beta.

3.3.5 Correlacédo Entre as Variaveis Aleatorias

Em uma simulagdo, quando duas varidveis aeatdrias ndo sdo independentes entre g,
faz-se necessario uma medida dessa dependéncia. O parametro que caracteriza esse grau de
relacdo entre duas variaveis € o coeficiente de correlacéo (?) (PARK; SHARP-BETTE, 1990).

Este é calculado através da seguinte formula:

_ Cov(X,,X,)

6 r
© et e
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Onde: 7?1 = coeficiente de correlagcdo entre as variaveis X; e Xo.
Cov(X1, X2) = covarianciaentre as variaveis Xi e Xa.

S = desvio padréo.
A covariancia, por sua vez, é calculada da seguinte maneira:

s,, =Cov(X,,X,)

(7 = E{[X, - E(X)I[X - E(X,)}
= E(xlxz)' E(Xl)E(xz)

Onde: s covariancia entre as variaveis X; e Xo.

E (X)

valor esperado da variavel X.

O valor do coeficiente de correlacdo pode variar de -1 até +1. Quando ? = - 1, existe
uma correlagdo negativa perfeita entre os comportamentos das varidvel's, inversamente, se ? =
+ 1, caracteriza-se uma correlacéo positiva perfeita. Caso ? = 0, réo existe correlacéo entre as

variaveis.
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4. MODELAGEM DO PROBLEMA

A forma mais disseminada nas empresas para redizar uma avaliacdo econdmica
confiavel de um projeto é através do desenvolvimento de um modelo. Porém, antes de iniciar
a explicagdo do processo de modelagem do problema, discute-se brevemente o que

efetivamente vem a ser um modelo.

Segundo Macmillan e Gonzales (1965 apud Hernandez, 1992, p. 69) um modelo tem o
propdsito de auxiliar na andlise e no desdobramento de um sistema ou evento real. Em outras
paavras, 0 modelo chega a duplicar este evento, quer sga na forma de uma abstragcéo, de uma

simplificacdo ou de uma idealizacéo.

Porém, nenhum modelo reproduz de forma fiel o comportamento de todos os pontos
gue influenciam determinado evento. Por isso, ho momento da modelagem deve-se utilizar
hip6teses simplificadoras com o intuito de facilitar o controle e reproducéo do evento rea
estudado (Hernandez, 1992, p.70).

Assim, consolidando a descricdo do problema, as informagdes bésicas e os métodos
apresentados anteriormente, € possivel reproduzir o impacto financeiro do projeto na
EMPRESA e, assim, a partir desta reproducdo analisar de forma sistémica a viabilidade

econdmica do projeto.

Para isto, foram utilizados os softwares Excel® e @Rik® for Excel. O primeiro
possibilita a construcdo de planilhas mateméticas. JA 0 @Risk® é um add-in do Excel®, ou
sga, € um aplicativo que incorpora novas ferramentas e funcionalidades que possibilitam ao
Excel® executar smulagdes probabilisticas através de métodos quantitativos. Esse software

terd uma explicacdo mais detalhada nas proximas segoes.

A seguir, 0 modelo desenvolvido seré explicado. Primeiro, a l6gica e as consideractes
mais importantes serdo citadas, para que posteriormente as entradas e as saidas do modelo
sejam detal hadas.
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4.1.1 Consideragdes|niciaisdo Modelo

Relembrando, o modelo foi construido com o intuito de avaliar a viabilidade
econdmica de um novo projeto de investimento, a0 qual busca a reducdo das despesas

logisticas para regjustar a margem de lucro da EMPRESA.

Sabendo disso, e conforme dito na revisdo bibliogréfica (segdo 3.1.10 - Discussdo dos
Métodos), 0 modelo foi desenvolvido baseando-se no método de andlise incremental. Como a
avaliacdo do projeto de flexibilizacdo é relativamente ssimples em termos de modelagem,
decidiu-se que ndo seria necess&rio construir um fluxo de caixa para a situagdo sem
investimento e outro para a Situagd com o novo investimento. Por isso foram utilizados os
conceitos de despesas adicionais, despesas evitadas e de novo investimento para realizar a
analise econdémica do projeto.

Despesas adicionais consistem nas despesas que foram agregadas & empresa e que ndo
existiam antes do projeto de investimento, ou ainda, sdo aguelas que de alguma forma
sofreram um aumento a partir da implementacéo do projeto. Por outro lado, as despesas
evitadas sdo aguelas que ja existiam antes do projeto mas que de alguma forma sofreram uma
reducdo com o novo investimento. E, finalmente, os novos investimentos sdo os desembolsos

de capital necessarios para o start-up do projeto.

Para 0 melhor entendimento das variaveis do modelo, estas podem ser caracterizadas
como sendo de entrada e de saida. As varidveis de entrada sdo todas aguelas que devem ser
inseridas no modelo (inputs), ou sgja, sdo informagdes que participam direta ou indiretamente
no processo de obtencdo das varidvels de saida. E como a prépria denominagéo ja denuncia,
as variaveis de saida sdo aquelas que utilizam informacdes mais basicas para formar algum
nimero, taxa ou gréfico capaz de sintetizar o comportamento do projeto em termos

financeiros. Estes seréo detalhados nos préximos tépicos.

No momento de replicar o calculo do fluxo de caixa para os periodos subsequlientes ao
momento inicial do projeto, utilizou-se uma hipétese simplificadora para viabilizar a
modelagem do problema. Inicialmente, desenvolveu-se o0 modelo de forma que uma variavel

aleatéria A de entrada em um dado periodo X simulasse de forma independente com relacdo a
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mesma variavel A, porém do periodo seguinte X+1 por exemplo. Percebeu-se que muito
tempo seria demandado para efetuar a smulacdo do problema (seria necessario um

computador potente para simular o problema nas condi¢des anteriores em um tempo habil).

Além disso, a producdo e a estrutura da usina, da ferrovia e do porto estéo proximas de
suas capacidades instaladas. Acredita-se que esta situacdo se perpetuara durante longo tempo,
salvo algum evento negativo na conjuntura nacional ou mundial (grande parte da retomada de
crescimento do mercado siderdrgico se deve a forte demanda de produtos siderdrgicos
provenientes da China). Portanto, pelos motivos citados, conveniou-se que os valores das
varidveis de entrada seriam iguais para todos os periodos analisados. Possiveis variacfes
poderiam ser causadas por eventuais expansdes de capacidade no futuro, porém, a EMPRESA

N&o possui esta intencao.

Na secdo 3.1.10 (Discussdo dos Métodos), determinou-se que 0 método que utilizado
para avaliar a viabilidade do projeto seria o VPL. Para isto, € necessaria a determinacéo da
taxa de desconto (TMA) utilizado pela EMPRESA em suas avaliagdes de projetos de
investimento. Esta taxa é semestramente calculada pela EMPRESA através do WACC
(Weighted Average Cost of Capital). Como o processo de célculo do WACC n&o € 0 escopo
deste trabalho, esta explicacdo restringe-se a apenas citar o valor dela. Atualmente, esta taxa,

para projetos em moeda local (reais), estd em 13%.

Em avaliacOes de projetos de investimento, a EMPRESA, mais em especial a Geréncia
de Andlise de Investimentos, utiliza-se de um horizonte de andlise de 20 anos, excluindo
assm a andlise de perpetuidade do investimento. Neste estudo, em particular, a andlise sera
realizada em uma base mensal, pois assim, acredita-se que o modelo representara melhor as

condicgoes e as variacbes do evento real.

Com o intuito de calcular o impacto das mudancas acarretadas pelo projeto no imposto
de renda cobrado, o modelo também contempla um demonstrativo de resultados (DRE)
simplificado. Nela, assume-se que as receitas sd0 iguais as despesas evitadas. Das receitas
subtraem-se tanto as despesas fixas como as variaveis, encontrando assm o Lucro
Operacional para o periodo. Para encontrar 0 Lucro Antes dos Impostos subtraem-se as
despesas financeiras do lucro operacional. E utilizando uma aliquota de 34% sobre o Lucro

Antes dos Impostos é possivel calcular o Imposto de Renda que deve ser pago no periodo. O
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Lucro Liquido é encontrado através da subtracdo do Lucro Antes dos Impostos pelo IR
encontrado. Vale salientar que esta DRE obedece ao conceito de andlise incremental proposto
para 0 desenvolvimento do modelo (checar Anexo C — Demonstrativo de Resultado para mais

detalhes sobre o impacto do Imposto de Renda).

DRE Simplificado

Receita Liquida

(- ) Despesas Fixas

(- ) Despesas Variaveis

(- ) Depreciacao
(=) Lucro Operacional

(- ) Despesas Financeiras
(=) Lucro Antes dos Impostos

(-) Imposto de Renda
(=) Lucro Liquido

Tabela?2 DRE Simplificado

Conforme mencionado, pretende-se utilizar o software @Risk para auxiliar na andise
do projeto. Através dele pretende-se inserir a andlise de risco no modelo. Este software possui
a capacidade de utilizar a estrutura de uma planilha de Excel para redlizar simulagbes nas
variaveis deatdrias de entrada segundo alguma distribuicdo de probabilidade. Assm, o
objetivo é estudar o comportamento das variaveis de saida do modelo frente a variagdo das
variaveis de entrada. Com isso, € possivel analisar, por exemplo, qual a probabilidade do

investimento apresentar uma rentabilidade abaixo do minimo estabelecido pela EMPRESA.

Portanto, 0 @Risk consegue através de meétodos quantitativos, determinar os
resultados de um modelo com uma distribuicdo de probabilidade. Esta ferramenta ndo s
possibilita a obtencdo do valor esperado de alguma varidvel de saida como também torna
disponiveis diversas outras informacdes de risco que embasam de uma forma mais completa o

processo de aceitacdo ou de rejeicdo de algum projeto de investimento.

A smulagdo efetuada através do software é realizada até que certos parametros (neste
caso a média e o desvio-padréo da variavel simulada) ndo sofram diferencas significativas, a
um certo intervalo de confianca, decorrentes dos valores gerados por novas iteracOes. Para
isto, utilizou-se de uma ferramenta do préprio @Risk, chamado de check de convergéncia, a

gual possibilita o usuario determinar um intervalo de iteragbes para que 0 processo de
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checagem sgja efetuado. Este intervalo foi fixado em 100, ou sga, a cada uma centena de

iteracOes, sera checado os pardmetros de controle. E o intervalo de confianca em 1,5%.

4.1.2 ObjetivodoModelo

O objetivo primordial do modelo desenvolvido é o de dar suporte ao calculo da
viabilidade econdmica do projeto pela andlise das varidvels de saida, que ainda seréo descritas
neste capitulo. Porém, existem diversos aspectos que devem ser levados em consideracéo no
momento da modelagem e da simulagdo para que a tomada de decisdo sgja realizada com base
em resultados coerentes e bem fundamentados. Assim, a seguir pretende-se explicar a maneira
pela qual o modelo ird auxiliar na obtencdo de resultados que auxiliem a EMPRESA atomar a
melhor deciséo.

Como dito na segdo anterior o modelo foi desenvolvido para analisar se, a valor
presente, as despesas evitadas sG0 maiores que as despesas adicionais junto aos novos

investimentos.

Através deste modelo desenvolvido, uma andlise sera realizada para a obtencéo de
informacBes que serdo de grande utilidade para o processo decisorio. Esta andlise sera
chamada Estudo Probabilistico. Nas secdes subseqiientes este estudo sera explicado com mais
detalhes.

4.1.3 Estudo Probabilistico

O estudo probabilistico tem a proposta de ssimular as variaveis consideradas aleatérias
de entrada conforme uma distribuicdo de probabilidade que melhor represente o seu
comportamento ao longo do tempo. Com isso, 0 tomador de decisdes podera se basear em

mais informagdes além da rentabilidade do projeto.



63

Por exemplo, a partir da ssimulagcdo do modelo da maneira que seré detalhada a seguir,
ndo sO o resultado esperado do projeto serd calculado como também a probabilidade do
investimento ser capaz de gerar um VPL incremental maior ou igual a zero. A partir desta

simulacdo, portanto, o risco de perda sera gerado parao VPL.

O modelo pode ser divido em trés partes. investimentos, despesas adicionais e
despesas evitadas. O raciocinio de calculo dessas trés partes esta descrito na se¢céo Célculos
do Modelo. A seguir, na segdo Varidvels Aleatdrias de Entrada, as variaveis consideradas
aleatdrias sdo caracterizadas e parametrizadas conforme uma distribuicéo de probabilidade. E,
finamente, em Saidas do Modelo, as varidvels de saida que iréo auxiliar a EMPRESA no

processo de aceitacdo do projeto serdo descritas.

Célculos do Modeo

Conforme dito anteriormente, 0 modelo pode ser divido em trés partes: investimentos,
despesas adicionais e despesas evitadas. A forma de calculo, assm como, as hipéteses

simplificadoras utilizadas na modelagem desses itens estéo detalhadas como se segue:
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a) Investimentos:

Os investimentos necessarios estdo detalhados na secdo 2.2.2 (Investimentos). Como
hipétese simplificadora os desembolsos de capital ocorrem no periodo denominado como
inicial do horizonte do projeto. Por convencdo os investimentos recebem sinal negativo no

fluxo de caixa, pois representam uma saida de caixa do projeto.

Investimentos nos entrepostos —

Entreposto de limpeza

Plataformas
-E! q
Adaptacao do vagao R$/unid
I
Tabela3 I nvestimentos

b) Despesas Adicionais:

Assim como 0s investimentos, as despesas adicionals, por convencao, recebem sinal
negativo no fluxo de caixa do modelo. Essas despesas podem ser divididas em despesas fixas

evariaveis.

As despesas fixas adicionais englobam os sal&rios mensais das contratacOes
necessarias por causa da abertura de novos postos de trabalho. Para o calculo das despesas de
mao de obra acrescentam-se ainda 0s encargos sociais (83,43%) sobre os salarios mensais dos

empregados novos.

Além disso, a EMPRESA terd uma despesa adicional originada do regjuste do seguro
de cada vagdo de propriedade da EMPRESA. (checar secdo 2.2.3 Despesas Adicionais —

Despesas Fixas para mais detal hes das despesas fixas).

As despesas variaveis adicionais consideradas sdo aquelas relacionadas com o

aumento da manutencdo dos vagdes e das multas decorrentes da demurrage.
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Para o célculo das despesas adicionais de manutencdo, 0 aumento dessa taxa por
guilometro percorrido por cada vagéo e por més deve ser fornecido. Esta despesa adicional
pode ser calculada a partir da demanda de carvao e de coque da usina por més, do nimero de
vagoes adaptados disponiveis e da distancia percorrida pelos vagdes de uma viagem entre o

porto e ausina.

Para calcular as despesas adicionais de demurrage, uma taxa adicional por tonelada de
produtos sidertrgicos embarcados nos navios deve ser obtida. Assim, para o célculo dessa
multa, seria necessario apenas 0 volume exportado mensal de produtos siderurgicos. (checar
secdo 2.2.3 Despesas Adicionais — Despesas Varidveis para mais detalhes das despesas

variave's).

[
Mao-de-obra R$/més -
Carregamento/Descarregamento R$/més =
Contratacoes n -
Salario R$/més -
Limpeza no car-dumper R$/més -
Contratac6es n -
Salario R$/més -
Técnico de manutencéo R$/més -
Contratactes n -
Salario R$/més -

Encargos sociais % 0,00%

Seguro R$/més -
Aumento do seguro R$/més/vagéo -

|
Manutencéao R$/més -
Aumento na manutencao R$/km -
Distancia (Porto/Usina) km -
Despesas Comerciais R$/més -
Demurrage R$/t -

| rs 0 |

Tabela4d Despesas adicionais
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c¢) DespesasEvitadas:

As despesas evitadas ndo sdo entradas de caixa, porém atuam como redutor de saidas

de caixa. Por isso, no fluxo de caixa do projeto eles recebem sinal positivo.

Estes sdo calculados pela simples diferenca do frete total que era pago antes da
implementacdo do projeto com o novo valor decorrente dos fretes reduzidos. (checar segéo
2.2.4 Despesas Evitadas para mais detal hes das despesas variaveis).

I
Despesas totais de frete atual R$/més -
Frete carvdo R$/més -
Frete coque R$/més -
Frete produtos siderurgicos R$/més -
Despesas totais de frete apds investimento R$/més -
Frete novo carvao R$/més -
Frete novo coque R$/més -
Frete novo produtos siderargicos R$/més -
Tabela5 Despesas Evitadas

Variaveis Aleatérias de Entrada

No estudo probabilistico, 0 comportamento das variaveis de entrada é tratado como
sendo adeatdrio. Conforme explicado anteriormente, essas variaveis aleatlrias serdo
parametrizadas de acordo com a distribuicdo de probabilidade que se mostrar mais

conveniente pararepresentar o seu comportamento.

As varidveis de entrada que podem ser consideradas aleatérias no modelo séo:
demanda de carvdo, demanda de coque, exportacdo de produtos siderurgicos, taxa de
manutencdo dos vagbes, multa da demurrage dos navios e 0s novos fretes. Para a
determinacdo da melhor distribuicdo a ser utilizada para realizar a smulacdo das variaveis, a
area especidista para cada uma delas serdo consultadas (os pardmetros utilizados nas
distribuicdes de probabilidade serdo mostrados na segdo 5.1.1 — Hipoteses do Projeto).
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a) Demanda de Carvéo, de Coque e Exportacéo de Produtos Sider Ur gicos.

De acordo com a &rea da Geréncia de Suprimentos (GSUP) e da area da Geréncia
Comercia (GCOM) o histérico das demandas de carvdo e de coque, assim como a de
exportacdo de produtos siderdrgicos ndo obedecem a uma distribuicdo de probabilidade
l6gica. Porém, os especialistas dessas areas forneceram algumas opinides sobre os limites
inferiores e superiores para os vaores dessas variavels, assm como dos valores mais

provaveis utilizados em outros estudos da area.

Com o perfil descrito acima pelos especialistas, chegou-se a conclusdo de que a
melhor distribuicdo continua de probabilidade que pode representar o comportamento dessas
variaveis é a distribuicdo PERT (para mais detalhes dessa distribuicdo checar Anexo A —
Distribuicdes de Probabilidade). Os parametros dessa distribuicdo sdo exatamente os limites

inferiores e superiores, além do valor mais provéavel da variavel.

Demanda/Exportacao

Limite Inferior -
Limite Superior - - -
Valor Mais Provavel - - -

Tabela6 Parametrizacdo da variavel demanda/exportacéo

Na simulacdo dessas variaveis aeatdrias deve-se levar em consideracéo a correlacdo
existente entre 0s seus comportamentos. As correlagdes entre essas variaveis foram obtidas de
outros estudos da érea de Geréncia de Suprimentos. Estes nimeros, de acordo com os
analistas da érea, foram calculados de dados histéricos da empresa. Abaixo, segue a tabela

contendo esses coeficientes de correlacao:

Tabela7

Correlacdo (?)

Demanda de Carvao

Demanda de Coque

Exportacéo de PS

Demanda de Carvéao

1

0,95

0,85

Demanda de Coque

0,95

1

0,85

Exportacdo de PS

0,85

0,85

1

Correlacdo demanda/exportacéo
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b) Taxa de Manutencdo dosVagoes e Multa da Demurrage dos Navios:

A érea da Geréncia de Infra-Estrutura (GIE), que tem como responsabilidade gerenciar
todos os ativos logisticos da EMPRESA, ao ser consultado sobre o comportamento das
variaveis de manutencdo e da multa de demurrage informou que estas possuem
comportamentos totalmente aleatdrios, ou sgja, podem ter tanto valores nulos quanto valores
altos. Essa caracteristica decorre do fato de que essas variaveis de entrada estdo relacionadas a

fatores também al eatdrios como acidentes, quebras de méqguinas, etc.

Por isso, utilizou-se a distribuicdo de probabilidade norma para representar o
comportamento das varidveis (para mais detalhes dessa distribuicdo checar Anexo A —
Distribuicbes de Probabilidade). Com relacdo aos seus parametros, tanto a média quanto o
desvio padrdo foram calculados pela GIE através de uma amostra significativa de dados
histéricos dessas varidveis.

Média (1) -
Desvio-Padrao (s) =

Aumento da multa de Demurrage
Média (1) i,
Desvio-Padrao (s) -

Tabela8 Parametrizagdo das varidveis manutencao e demurrage

c) Fretes:

A determinacéo dos fretes novos ainda depende de negociactes entre a EMPRESA e a
EMPRESA LOG. Este novo moddo tarifario do trecho vem sendo avaliado pela EMPRESA

LOG através de um estudo ,simultaneo a este, ao qual se encontra em um estagio avancado.

Prob. (%) Carvéo Coque PS

Baixa Probabilidade = = - -
Possivel = - - -
Alta Probabilidade = = - -
Possivel o - - -
Baixa Probabilidade - = - -

Tabela9 Parametrizacao da variavel frete
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Teoricamente, as variaveis correspondentes aos novos fretes deveriam ser tratadas
como sendo deterministicas, caso 0 estudo do frete estivesse finalizado. Porém, devido ao
nivel de incerteza envolvendo as varidveis, decorrente do fato do estudo ainda estar em
andamento (porém, estdo em fase adiantada), estas também sero caracterizadas como uma

variavel aeatoria.

Com o auxilio de especidistas de fretes da GIE e do pessoa envolvido no estudo do
frete na EMPRESA LOG, criou-se uma distribuicdo discreta que sintetizasse os provavels
valores para 0 modelo tarifario da situacdo com os vagdes adaptados. Esta distribuicéo, segue

a seguinte distribuicdo de probabilidade:

Distribuicdo de Probabilidades Discreta dos Fretes

Baixa . Alta . Baixa
Possivel Possivel
Probabilidade Probabilidade Probabilidade
Frete (R$/t) Fretel Frete2 Frete3 Frete4 Frete5
Prob. (%) 5% 15% 50% 25% 5%

Tabela 10 Distribuicédo de probabilidade discreta do frete

Assim como nas demandas de carvéo, coque e a exportacdo de produtos siderdrgicos,
os fretes devem possuir uma correlacéo entre 0s seus comportamentos. 1sto porgque se espera
gue a reducdo percentua dos fretes serd redlizada de forma igual aos trés fretes. Por isso a

tabela dos coeficientes de correlagdo dessas variaveis sera da seguinte maneira:

Frete dos Prod.

Tabela 1l

Correlacao (?)

Frete do Carvao

Frete do Coque

Siderargicos

Frete do Carvao

1

1

1

Frete do Coque

1

1

1

Frete dos Prod.
Siderurgicos

1

Correlagéo fretes
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Saidasdo M odelo

Conforme discutido na revisdo bibliogréfica (se¢do 3.1.10 - Discussdo dos Métodos),
convencionou-se que seria utilizado o VPL para a andlise da viabilidade econémica do

projeto.

Portanto, as seguintes saidas serdo fornecidas pelo modelo:

= VPL;
= Curvade probabilidade de perda (VPL < 0);
» Andisedesensibilidade do VPL.

A curva de probabilidade de perda auxiliara na andlise financeira do projeto,
mostrando através de um grafico, a probabilidade de o investimento ser capaz de gerar um

VPL incremental maior ou igual a zero.

Distribuicao do VPL

Freqiiéncia

0
-15 -10 -5 0 5 10 15 20
VPL (R$ Milhdes)
| 33.45%

0 20

llustragdo 5 Exemplo de curva de probabilidade de perda

A andlise de sensibilidade do VPL do projeto fornece a relacdo de todas as variavels
de entrada com o resultado final (varidvel de saida). Em outras palavras, o gréfico da analise

de sensibilidade mostra quais as variaveis que possuem maior impacto no resultado quando
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estas sd80 simuladas conforme determinada distribuicdo de probabilidade. No exemplo a
seguir, uma relacdo negativa mostra que um acréscimo na varidvel em questdo causa uma

variacdo negativa no VPL. E um decréscimo na varidvel causa uma variagdo positiva no VPL.
O contrério ocorre para relaces positivas.

Andlise de Regressao

!
- 725 Frete do Carvao/C18

Multa de Demurrage/F106
Frete do PS/C22

Frete do Coque/C20

Demanda de Carvao/F48 1
-,027 Taxa de Manutencgao/F103
X X X X X ,"02 X X E;(portxa(;éoxde P§ﬂ:50

1 075 05 025 0 025 05 075
Std b Coefficients

Ilustracédo 6 Exemplo de gréfico de analise de sensibilidade
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5. APLICACAO DO MODELO AO PROJETO

O projeto de flexibilizacdo dos vagbes sera analisado com 0 modelo e os conceitos
apresentados nos capitulos anteriores. Primeiramente, serdo apresentados as hipdteses e os
dados considerados em todas as variaveis de entrada para a avaliagdo econdémica do projeto.

Em seguida, os resultados ser&o gerados e as principals consideragdes seréo levantadas.

5.1.1 Hipotesesdo Projeto

Apds o detalhamento do projeto na secéo 2.2 (Proposta do Projeto) e das varidveis de
entrada que devem ser levadas em consideracdo no modelo na secédo 4.1.3 (Estudo
Probabilistico), os dados numéricos utilizados para a andlise econdbmica do projeto serdo

apresentados.

Alguns nimeros foram voluntariamente alterados, pois a EMPRESA optou por manter
em sigilo algumas informagbes que sdo consideradas confidenciais. Essas alteracbes nao
prejudicam a principal finalidade deste presente trabalho, pois se entende que a linha de

raciocinio que fundamenta a andlise econémica do projeto independe dos dados numeéricos.
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a) Investimentos:

Os investimentos, conforme detalhado na secdo 2.2.2 (Investimentos), totalizam R$
4.017.000,00, conforme discriminado na tabela a seguir:

268.000
Entreposto de limpeza 194.000,00
Plataformas 74.000,00
-E! 3.749.000
Adaptacéo do vagao R$/unid 11.500,00
4.017.000

Tabela 12 Modelo - I nvestimentos

b) Despesas Adicionais:

As despesas adicionais, conforme descrito na secdo 2.2.3 (Despesas Adicionais),
englobam os custos adicionais fixos (m&o de obra e aumento do seguro cobrado por cada

vagao) e variaveis (aumento da taxa de manutencéo e das multas de demurrage).

A abertura de novos postos de trabaho, decorrente da implementagdo do projeto,
gerara uma despesa mensal adicional no fluxo de caixa incremental do modelo. As éareas
responsaveis pela criagdo desses novos postos foram contatadas para o levantamento exato do
nimero de pessoas nhecessarias e das respectivas remuneragfes mensais. Assim, a
determinacdo da despesa adiciona referente a méo de obra pode ser estimada como se
seguem nos préximos parégrafos (para mais detalhes, checar secéo 2.2.3 Despesas Adicionais
— Despesas Fixas — Mao de Obra).

Como o carregamento de produtos siderdrgicos nos vagfes graneleiros se tornara um
processo mais delicado, faz-se necessario a contratacdo de pelo menos mais 3 novas pessoas
para cada turno de trabalho nos entrepostos de carregamento e de descarregamento de
produtos siderargicos (usina e porto). Sendo que existem 3 turnos de trabalho de 8 horas cada,
Serdo necessarios 3x3x2=18 pessoas para estes hovos postos. O sal&rio considerado para este
posto de trabalho é de 2 salérios minimos (R$ 600,00).
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Com a criagéo do entreposto de limpeza junto ao car-dumper, devem ser contratadas 3
novas pessoas para cada turno (3x3=9 novas contratacBes) com o 2 salarios minimos de
remuneragdo (R$ 600,00).

De acordo com a area encarregada do processo de manutencdo dos vagles, a
contratacdo de 3 novos técnicos com um salé&rio de R$ 1.500,00 cada sera necessdria para

suprir a demanda maior de trabalho, caso o0s vagdes sejam adaptados.

M&o-de-obra R$/més 37.970
Carregamento/Descarregamento R$/més 19.810
Contratactes n 18
Salario R$/més 600
Limpeza no car-dumper R$/més 9.905
Contratacfes n 9
Salario R$/més 600
Técnico de manutencdo R$/més 8.254
Contratacoes n 3
Salario R$/més 1.500
Encargos sociais % 83,43%
Tabelal3 Modelo — M &o-de-obra

Devido a mudanca estrutural dos vagdes, a empresa seguradora adiantou que 0 seguro
sofreria um regjuste anual de 20% por causa do perfil da mudanga, o que equivaleria a um
aumento de aproximadamente R$9.000,00 por vagdo. Assim, o custo adicional mensal
referente a0 aumento do seguro seria de R$ 750,00 por vagdo (para mais detalhes, checar

secdo 2.2.3 Despesas Adicionais — Despesas Fixas — Seguro).

Seguro R$/més 244.500
Aumento do seguro R$/més/vagao 750
Tabelal4 Modelo - Seguro

A é&rea responsavel pela manutencdo dos vagbes estima que o custo adiciona de
manutencdo por quildmetro seria de aproximadamente R$ 4,00, com a implementacdo do
projeto. (ver secdo 2.2.3 Despesas Adicionais — Despesas Variaveis — Manutencéo).
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Manutencéo R$/més 18.201
Aumento na manutencéo R$/km 4,00
Distancia (Porto/Usina) km 120
Tabela 15 Modelo - Manutengéo

A taxa de manutencdo de um vagdo foi considerada como sendo uma variavel
aleatdria, portanto, estafoi parametrizada conforme uma distribuicdo de probabilidade, que no
caso é a distribuicdo normal (ver secdo 4.1.3 Estudo Probabilistico — Variaveis Aleatérias de
Entrada - Taxa de Manutencéo dos Vagdes e Multa da Demurrage dos Navios). Determinou-
se entdo que amédia (1) seriaigua a previsdo realizada pela area especializada no assunto, ou
sgja, 4,00. Ja o desvio-padréo (s) da distribuicgo normal dessa variavel seria 1,25.

Incremento na taxa de manutencao

Média (u) 4,00
Desvio-Padrao (s) 1,25
Tabela 16 M odelo — Par ametr os da manutencgéo

Com as mudancas operacionais no transporte dos produtos siderdrgicos para
exportacdo, a area de Geréncia de Infra-Estrutura (GIE) espera que a multa decorrente do
aumento da demurrage dos navios sofra um acréscimo estimado de aproximadamente R$ 0,20
por tonelada de produtos siderUrgicos destinados para exportacdo (para mais detal hes, checar
secdo 2.2.3 Despesas Adicionais — Despesas Variaveis — Demurrage).

Despesas Comerciais R$/més 220.000
Demurrage R$/t 0,20

Tabelal7 Modelo -Demurrage
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Assim como a taxa de manutencdo, a multa de demurrage possui um comportamento
randémico. E como no caso anterior, escolheu-se a distribuicdo normal para a geracéo dos
numeros aleatdrios (ver secdo 4.1.3 Estudo Probabilistico — Variaveis Aleatdrias de Entrada -
Taxa de Manutencdo dos Vagoes e Multa da Demurrage dos Navios). A média (1) e o desvio-

padréo (s) utilizados foram de 0,20 e 0,05, respectivamente.

Aumento da multa de Demurrage

Média () 0,20
Desvio-Padrao (s) 0,05
Tabela 18 Modelo — Par ametr os demurrage

c) DespesasEvitadas:

As despesas evitadas referem-se a diferenca do valor pago de frete a EMPRESA LOG
antes do projeto com o valor que seria pago caso o frete viesse a sofrer um regjuste negativo

(paramais detalhes, checar secéo 2.2.4 Despesas Evitadas — Fretes).

O frete praticado na situacdo sem o projeto de investimento é de R$ 9,64 por tonelada
de carvdo, R$ 14,14 por tonelada de coque e de R$ 9,74 por tonelada de produtos
siderargicos. Caso o projeto sgja implementado estes sofreréo uma reducéo. Porém, conforme
explicado em capitulos anteriores (ver secdo 4.1.3 Estudo Probabilistico — Variaveis
Aleatérias de Entrada - Fretes), serd utilizado uma distribuicdo de probabilidade discreta que
ird caracterizar os provaveis valores dos fretes. As distribuicbes para cada frete estéo

caracterizadas na tabela abaixo:

Carvéo Coque PS
Baixa Probabilidade 5% 7,48 10,98 7,56
Possivel 15% 7,90 11,59 7,98
Alta Probabilidade 50% 8,31 12,20 8,40
Possivel 25% 8,73 12,81 8,82
Baixa Probabilidade 5% 9,15 13,42 9,24

Tabela 19 Par ametrosfretes
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d) Demanda de Carvéo, de Coque e Exportacéo de Produtos Sider Ur gicos.

As demandas dos redutores e dos produtos siderirgicos foram parametrizadas de
acordo com a distribuicéo PERT (ver secdo 4.1.3 Estudo Probabilistico — Varidveis Aleatérias
de Entrada — Demanda de Carvéo, de Coque e Exportagdo de Produtos Siderurgicos). Na

tabela a seguir, estdo 0s seus respectivos parametros:

Demanda/Exportac&o
Limite Inferior 3.005.100 549.810 990.000
Limite Superior 3.839.850 702.535 1.265.000
Valor Mais Provavel 3.339.000 610.900 1.100.000
Tabela 20 Par ametr os demanda/exportacao

5.1.2 Resultados

Com as informacBes e o0 modelo da avaliagdo econdmica do projeto, foi possivel
redlizar a simulacdo. As varidveis de entrada e de saida do modelo geradas em cada iteracéo
foram integralmente listadas no APENDICE.

A tabela a seguir contém o valor esperado (média) das variaveis de entrada simuladas
(as distribuicdes de probabilidade geradas em forma de grafico para todas as variaveis de

entrada podem ser encontradas no APENDICE).

. Unidade Valor

Variavel de Entrada (Base Anual)| Esperado
Frete do Carvdo R$/t 8,35
Frete do Coque R$/t 12,26
Frete do PS R$/t 8,44
Demanda de Carvao t 3.366.815
Demanda de Coque t 615.996
Exportacéo de PS t 1.109.168
Taxa de Manutencé@o R$/km/vagéao 4,00
Multa de Demurrage R$/t 0,20

Tabela21 Saida — Valores esperados das variaveis
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Conforme dito, como saidas do modelo foram obtidos o VPL do projeto, assim como a
distribuicdo de probabilidade do comportamento do VPL frente a simulagdo das variaveis
aleatérias de entrada. A tabela a seguir e o grafico de distribuicdo informam exatamente esses
dados.

Unidade Valor

Variavel de Saida
(Base Anual)| Esperado

VPL R$ 709.541

Tabela 22 Saida — Valor esperado do VPL

Distribuicao do VPL

Freqléncia

0]
-50  -375 -25 -12,5 0 125 25 375 50

VPL (R$ Milhdes)

| 5% 0%
-24,69 27,73

llustracdo 7 Saida do modelo — Gréafico de probabilidade de perda
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Além disso, a andlise de sensibilidade foi gerada através da figura a seguir. Esta
mostra a influéncia no comportamento do valor do VPL, causada por variacdes nas entradas
aeatdrias.

Andlise de Regressao

|
Frete do Carvao/C18

-513
-431 Frete do PS/C22
Multa de Demurrage/F106
Demanda de Carvéao/F48
Taxa de Manuteng&o/F103
Exportacdo de PS/F50
Deman(lja de! COQl!Je/F4!9 : ! l l l l l l

!
-1 075 05 -025 0 0,25 0,5 0,75 1
Std b Coefficients

llustracdo 8 Saida do modelo — Gréfico de anélise de sensibilidade

A simulacdo, de acordo com o critério de parada adotado, realizou 2000 iteracoes.
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6. COMENTARIOS

Como discutido ao longo do trabalho, os resultados obtidos da simulacdo podem ser
analisados conforme dois aspectos distintos, porém complementares. O primeiro caracteriza-
se por levar em consideracéo a rentabilidade do projeto, isto €, andisa se o0 investimento
agregara valor econdmico adiciona a empresa através da reducdo de algumas despesas. E a
segunda Otica refereese a mensuragdo das possibilidades do projeto ndo gerar os tais

beneficios almejados, que no presente caso foi denominado de probabilidade de perda.

Portanto, para a avaliagdo econémica do projeto de flexibilizacdo dos vagoes, tanto a
rentabilidade quanto o risco foram ponderados no momento da decisdo. A seguir os resultados

foram comentados, assim como as consideracdes pertinentes sobre a andlise econbémica.

De acordo com atabela 22, concluiu-se que a diferenca do VPL entre os dois cenarios
(com o projeto implementado e sem o projeto) era de R$ 709.541,11, o que demonstra que 0
projeto € viavel economicamente. Antes de entrar em maiores detalhes sobre a andlise do
resultado obtido, vale relembrar de que este valor positivo ndo representa a rentabilidade do
projeto em si. Este, conforme explicado em capitulos anteriores, representa 0 quanto um
cend&rio € mais econdbmico que o outro. Portanto, no caso deste trabalho, a implementacdo do
projeto e seus investimentos, causaria uma reducdo de aproximadamente R$ 101.006,00 por
ano (vaor uniforme liquido para 20 anos e uma taxa de 13%) nas despesas logisticas da
EMPRESA.

A andlise de risco, segundo critério escolhido, foi realizada através do conceito de
probabilidade de perda, que por sua vez pode ser analisada através da ilustracéo 8, gerado
pelo @Risk. Assim, de acordo com ailustracéo 9, a andlise gréfica para um VPL igual a zero,
determina que a probabilidade de haver um cenario de premissas onde a implementacdo do
projeto sgainviavel (VPL < 0) € de 45,31%.
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Distribuicao do VPL
40 AvA

FreqlUiéncia
BN W oW
g @ g Q@ o

50 -375 25 125 0 125 25 375 50
VPL (R$ Milhdes)

54,69%

0 50

| 4531%

llustracdo 9 Saida do modelo — Probabilidade de perda

A probabilidade de perda obtida pode ser considerada ata, pois se aproxima da
situacdo de indiferenca entre a aceitacdo ou a rejeicdo do investimento. Em outras palavras, 0
risco do projeto de ndo alcancar o seu principal objetivo, que é de reduzir a despesa logistica
da EMPRESA, é elevado.

Com as informagBes geradas pelas andlises do VPL e de risco, a EMPRESA tem
melhores condi¢bes para determinar se 0 projeto deve ou ndo ser implementado. Caso a
andlise focasse apenas no estudo do VPL incremental do projeto, dispensando o estudo do
possivel risco de fracasso do mesmo, a andlise econbémica possivelmente se restringiria a
determinar se 0 projeto é viavel economicamente ou ndo. Com a determinacdo da
probabilidade de perda, unida a ferramenta utilizada para a smulagdo do modelo, é possivel
criar um plano de trabalho para estudar as possiveis oportunidades de mudanca nas

caracteristicas mais relevantes para minimizar o risco do projeto.

Para validar as idéias acima, utilizou-se 0 modelo econdmico de avaiacdo
desenvolvido para redizar uma andlise deterministica do mesmo projeto. Portanto, neste novo
modelo, a simulagdo das variaveis aleatdrias foi excluida da andlise, assm como a

determinacdo da probabilidade de perda. De acordo com a tabela abaixo, os valores mais
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provaveis (utilizados para a parametrizacéo das distribuicfes de probabilidade) foram usados

como premissas da avaliacao do projeto.

L Unidade Valor

Variavel de Entrada (Base Anual)| Esperado
Frete do Carvéao R$/t 8,31
Frete do Coque R$/t 12,20
Frete do PS R$/t 8,40
Demanda de Carvao t 3.339.000
Demanda de Coque t 610.900
Exportacdo de PS t 1.100.000
Taxa de Manutencgéo R$/km/vagéo 4,00
Multa de Demurrage R$/t 0,20

Tabela 23 Analise deter ministica

Com estas hipoteses, o valor obtido para o VPL seria de R$ 2.035.454,00. Certamente,
0 projeto seria aceito pela EMPRESA, pela ssmples concordancia da seguinte condicéo: se o
VPL for maior que zero, o projeto deve ser aceito, caso contrario, este deve ser rejeitado. E
assim, nenhuma medida seria tomada para estudar, minimizar e mitigar a possibilidade da
performance do projeto ndo seguir o que havia sido previamente previsto no momento da

modelagem do problema.

De volta a andlise, pode-se entdo determinar dentre todas as variaveis de entrada
simuladas aquelas que influenciam de forma mais significativa o comportamento do VPL.
Dessa forma, algumas consideracOes podem ser realizadas a partir do gréfico da andlise de
sensibilidade do VPL (ilustracéo 8).

De acordo com o gréfico, a variavel que afeta o VPL de forma mais significativa é o
frete de carvéo, seguido do frete dos produtos siderdrgicos. Os fretes participam diretamente
do calculo das despesas evitadas (checar secdo 2.2.4 Despesas Evitadas — Fretes). Esta forte
influéncia se deve ao fato do frete estar fortemente vinculado ao alto volume de matérias
prima e produtos acabados transportados. Uma variagdo de um centavo de real no frete de

carvéao, por exemplo, causa um impacto da ordem de trinta mil reais nas despesas evitadas.
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Com base nessa informagao, constatou-se que a EMPRESA deve buscar negociar essa
reducdo junto a EMPRESA LOG de forma a minimizar o risco do projeto, ou sgja, quanto
menores forem os novos fretes, maior serd a probabilidade do projeto ser viéve
economicamente. Logo, a correta negociacdo dos fretes se tornou um fator critico para o

sucesso do projeto.

Neste caso, as distribuicdes discretas, que foram parametrizadas para a ssmulacéo dos
fretes, foram amplamente discutidas e estudadas pelas &reas especidlistas. Esta variavel
contribuiu para a percepcao do risco de perda do projeto. Com base nisso, realizou-se uma
simulagdo com o modelo desenvolvido, utilizando-se a hipdtese de que os fretes ndo seriam
mais considerados como sendo uma variavel aleatéria. Para isso, determinou-se que os fretes
seriam iguais aos valores mais provaveis do estudo do frete.

Valores Médios dos Fretes da Simulagdo (R$/t)

Carvao 8,35
Coque 12,26
Produtos Siderurgicos 8,44

Tabela?24 Nova simulagdo — Fretes



84

Mantendo as demais hipdteses inalteradas, a seguinte distribuicdo de probabilidade foi
gerada:

Distribuicao do VPL

FreqlUiéncia

0
-15 -10 5 0 5 10 15 20
VPL (R$ Milhdes)
| 3345% 66,55%
0 20

llustragdo 10  Simulagéo com fretes como variaveis deter ministicas

Logo, percebe-se que eliminando a incerteza sobre a determinagdo do frete, a
probabilidade de perda do projeto tem o seu percentual reduzido (de 45,31% para 33,45%),

assim como o risco do projeto.

A multa de demurrage, apos os fretes, € uma variavel que também causa um impacto
significativo no comportamento do VPL. Esta influéncia origina-se da hipétese de que a multa
€ calculada a partir de uma taxa e do volume transportado de produtos siderirgicos. Assim
como nos fretes, a multa de demurrage sofre grandes variagOes frente a pequenas oscilagtes

no volume de ago exportado.

A EMPRESA, neste caso, deve tomar algumas medidas preventivas para evitar atrasos
de embarque de produtos para exportacdo, e assim, minimizar o risco do projeto. Caberia a
area de GIE, que administra a logistica da EMPRESA, redlizar um trabalho para este fim.
Medidas que visam a eficiéncia do fluxo de materiais, como por exemplo, aperfeicoar o

controle de estoques, otimizar a comunicacdo entre 0s agentes participantes do transporte
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(usina, ferrovia e porto), readlizacdo periédica de manutencéo preventiva nos vagbes para

evitar atrasos decorrentes de quebras, etc sdo validas para mitigar o risco do projeto.

As demandas de carvao e coque e o0 volume de exportacéo de produtos siderurgicos
influenciam de forma menos significativa o resultado da avaliagdo econémica do projeto. A
explicagdo disso reside no fato de que as oscilagdes dessas varidveis influenciam tanto no
calculo das despesas evitadas como nas despesas adicionais, de forma que no momento de

formar o fluxo de caixa esta variagdo se torna relativamente pequena.
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7. CONCLUSAO

Grande parte deste trabalho foi direcionada a compreender os métodos e os conceitos
usualmente utilizados para a andlise econdbmica de um investimento, pois 0 seu principal

objetivo era exatamente o0 de avaiar a viabilidade econdmica de um projeto na EMPRESA.

Todos os métodos estudados, se aplicados de forma correta, fornecem fortes subsidios
tedricos para se estudar a viabilidade econdmica de um projeto. Porém, como sera comentado
posteriormente, estes ndo sdo suficientes para se determinar se 0 mesmo deve ser aceito ou
rejeitado. Independente dos métodos e das hipoteses adotadas, o responsavel pela modelagem
e andlise do problema deve sempre ter em mente de que 0s projetos de investimento devem
buscar o incremento do valor da empresa, através da maximizacdo do capital, em um periodo
de tempo.

Devido ao perfil do problema, em relacdo as caracteristicas do projeto, foi utilizado o
método do VPL através do conceito de andlise incremental. Assim, alguns termos como
despesas adicionais e despesas evitadas foram empregados para auxiliar no processo de

avaliacdo do projeto.

Outro aspecto relevante do trabalho foi o risco do projeto, que foi abordado através do
conceito de probabilidade de perda. Com isso, foi possivel perceber que as ferramentas de
anaise econbmica (VPL, TIR, TIRM, payback descontado, etc.), quando utilizadas de forma
isolada, ndo sdo suficientes para se determinar a aceitagéo ou a rejeicdo de uma alternativa de
investimento. Portanto, concluiu-se que a mensuracdo do risco se faz necessaria para que a
correta escolha sgja realizada

Além disso, com base na andlise de risco adotada, foi possivel identificar as variaveis
mais influentes da performance do projeto. A partir dessas variaveis determinou-se 0s
principais aspectos que regem o comportamento de cada uma delas. Logo, por desdobramento
das principais causas, esta andise conduziu ao levantamento dos principais fatores criticos
para 0 sucesso do projeto.



87

Assim, a avaliacdo econbmica de um projeto unido a determinacéo do seu risco torna
se uma poderosa ferramenta para a empresa, pois além de determinar se um investimento tem
capacidade de gerar riqueza aos acionistas, uma andlise realizada nos moldes deste trabalho
possibilitard a empresa:

» criar estratégias de crescimento sustentével através da andlise dos fatores criticos;
= determinar os pontos fracos de um projeto, antes mesmo deste ser implementado €

= prospectar novas agdes de investimento, buscando, nesse caso, reduzir as despesas ja
existentes.
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8. ANEXO A —DISTRIBUICOES DE PROBABILIDADE

Distribuicdo Normal

A distribuicgo normal € definida pela funcéo densidade de probabilidade:

®) f() = 421—ps e ArtF (¥ <x <)

Para caracterizar uma distribuicdo normal sdo necessarios apenas dois parametros. o

He 0 S, que respectivamente 8o a média e o desvio-padréo.

Disgtribuicéo Pert

A distribuicdo pert é definida pela funcdo densidade de probabilidade beta, e seus

parametros sdo da seguinte maneira:

9) f(x)=f,(x',a,.a,)
(10) X':X'—m
max - mn

(- min): (2:x - min- max)

) A= (x - mX(max- min)
(12) a, :alM
m- mmin

m= min+ 4:mp + max

(13) 5

vaor minimo

Onde: min

max vaor maximo

mp

valor mais provével.
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9. ANEXO B-ENTRADASE SAIDASDO MODELO

Ser&o apresentados a planilha de entrada de dados e o fluxo de caixa do modelo, com

os dados referentes ao projeto estudado:

DADOS

HIPOTESES BASICAS

INVESTIMENTOS

Investimentos nos entrepostos | R$ 268.000

Investimento - adaptacéo | R$ 3.749.000

Investimento Total | R$ | 4.017.000




DESPESAS TOTAIS

Despesas Evitadas R$/mes 590.563

Despesas Fixas R$/més 282.470

750

Despesas Variaveis 238.201

Despesas Adicionais Totais 520.671

PARAMETRIZACAO DAS VARIAVEIS

Demanda/Exportacéao

Incremento na taxa de manutencao

Aumento da multa de Demurrage

Prob. (%) Carvéo
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Fluxo de Caixa

Contador 0 1 2 3 238 239
Data jan/06 fev/06 mar/06 abr/06 nov/25 dez/25
Investimento (4.017.000) - - - - -

Despesas Operacionais - (520.671) (520.671) (520.671) (520.671) (520.671)
Imposto de Renda - (1.980) (1.980) (1.980) (1.980) (1.980)
Despesas Evitadas - 590.563 590.563 590.563 590.563 590.563
Fluxo de Caixa (4.017.000) 67.912 67.912 67.912 67.912 67.912

NPV 2.035.454



10. ANEXO C - DEMONSTRATIVO DE RESULTADO

2

3

237

238
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Receita Liquida
Despesas Fixas
Despesas Variaveis
Depreciacao

Lucro Operacional
Despesas Financeiras
Lucro Antes dos Impostos
Imposto de Renda

Lucro Liquido

jan/06 fev/06

49.214
(23.539)
(19.850)

5.824

5.824
(1.980)

3.844

mar/06

49.214
(23.539)
(19.850)

5.824
5.824
(1.980)
3.844

49.214
(23.539)
(19.850)

5.824

5.824
(1.980)

3.844

49.214
(23.539)
(19.850)

5.824

5.824
(1.980)

3.844

49.214
(23.539)
(19.850)

5.824
5.824
(1.980)
3.844

49.214
(23.539)
(19.850)

5.824
5.824
(1.980)
3.844

49.214
(23.539)
(19.850)

5.824
5.824
(1.980)
3.844
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