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Resumo

Cesar, Heloisa Pinzon de Andrade; Blank, Frances Fischberg (Orientadora).
Decisdo de Investimento em Projetos de Servicos Pos-venda. Rio de
Janeiro, 2016. 116p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de
Engenharia Industrial, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

A tomada de decisdo de investimento em projetos de servigcos pos-venda
deve incluir, como etapa anterior, 0 levantamento dos custos logisticos de sua
operacdo, que podem ser de transporte, provenientes, por exemplo, da roteirizagdo
de visitas, e logisticos e tributarios se a operacdo envolver importacdo de
equipamentos/pecas. O objetivo deste trabalho envolve a identificacdo dos
processos e custos e a avaliacdo de uma oportunidade de investimento neste
contexto, mensurando o valor que projetos dessa natureza podem apresentar. Sua
viabilidade econdmica é analisada sob a 6tica dos modelos tradicionais de analise
de investimento e também sob a abordagem da Teoria das Op¢bes Reais, método
de avaliacdo que considera as flexibilidades gerenciais e modela as varidveis de
incertezas do projeto por meio de processos estocasticos. O resultado das analises
permite a comparacdo da viabilidade do projeto de implementacdo de uma van
itinerante de reparos caso a decis@o possa ser postergada ou nem mesmo tomada,
considerada como uma op¢ao perpétua. Sdo modeladas duas variaveis estocasticas,
demanda e taxa de cAmbio R$/US$, ambas como um Movimento Geomeétrico
Browniano por meio de Simulacéo de Monte Carlo. Os resultados obtidos indicam
a viabilidade do projeto e sugerem o exercicio imediato da opcdo de investir. Deste
modo, disponibilizar um servico pds-venda pode ser atraente para a empresa do
ponto de vista econdmico-financeiro, além de trazer beneficios aos clientes. Foi,
adicionalmente, avaliada a influéncia dos parametros de volatilidade do projeto e
de crescimento das varidveis estocasticas a fim de fazer uma analise de

sensibilidade para os resultados encontrados.

Palavras-Chave

Servigos pds-venda; custos logisticos e tributarios; analise de viabilidade;
opcOes reais; opgcao perpétua.
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Abstract

Cesar, Heloisa Pinzon de Andrade; Blank, Frances Fischberg (Advisor).
Investment Decision in an After-sale Services Project. Rio de Janeiro,
2016. 116p. MSc. Dissertation - Departamento de Engenharia Industrial,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Prior to taking investment decision in after-sales services projects, the
logistics costs of its operations must be known and considered, they may include
transportation costs, originated from routing, and logistics and import tax related
costs if the project considers the import of equipment/parts. The aim of this
dissertation involves the identification of those processes and costs and the
valuation of an investment opportunity in this sense, measuring the value that
similar projects may present. The economic viability of the project is analyzed from
the perspective of the traditional models of investment analysis and also with the
approach of the real options theory, a valuation method that considers the
managerial flexibilities and that models the uncertainties of the project as stochastic
processes. The result of the analyses allows the comparison of the viability of
implementing a project for a mobile repair and service van in case the investment
decision can be postponed or even not taken, considering it as a perpetual option.
Two stochastic variables are modeled in this project, the demand and the R$/US$
exchange rate, both as a Geometric Brownian Motion through Monte Carlo
simulation. The results indicate the viability of the project and suggest the
immediate exercise of the option to invest. This way, offering after-sale services
can be attractive to the company, from an economic and financial perspective,
besides offering benefits to customers. Additionally, the influence of the project
volatility and the stochastic variables growth parameters were tested through
sensitivity analysis for the obtained results.

Keywords

After-sale services; logistics and tax related costs; viability analysis; real
options; perpetual option.
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Introducao

A alta competitividade dos mercados e a queda no crescimento das
vendas de produtos duraveis aliada as suas menores margens estimulou o
crescimento das atividades relacionadas aos servigos pos-venda. Esse tipo
de servico inclui todas as atividades que acontecem apods a venda dos
produtos e busca oferecer suporte aos clientes em termos de treinamento,
de assisténcia técnica, de atendimento a garantia e de descarte dos
produtos e embalagens, tornando a é&rea dos servicos pos-venda
importante fonte de diferenciacdo, agregacdo de valor e de geracdo de

lucro as empresas.

Os servicos podem garantir uma receita adicional associada aos
produtos de longo ciclo de vida e essa receita tende a ser mais estavel as
empresas, mais resistente aos ciclos econé6micos e com maior margem de
lucro. Além disso, garantem feedback com informac¢des de desempenho,
contribuem para a fidelizacdo dos clientes e permitem a construcao de
vantagem competitiva e de criacdo de valor (Sellito et al, 2011; Borchardt
et al, 2008).

Em face disso, destaca-se o0 papel estratégico das operacdes de pods-
venda que afetam a configuracéo fisica e organizacional da cadeia logistica

das empresas como um todo (Gaiardelli et al, 2007).

O reconhecimento e a importancia estratégica do setor de servicos para
a economia das empresas tém sido discutidos por autores como Lovelock
& Wright (2004), Lele (1997), Bundschuh & Dezvane (2003), Heskett et al.
(2002), Roth & Menor (2003), Sellito et al. (2011), Gebauer (2017), Saccani
et al (2007), Nordin (2005), Jalil (2011), Borchardt et al (2008), entre outros.

Por outro lado, a extensdo do conceito dos servigcos pos-venda e seu
papel na cadeia de valor variam bastante na literatura e poucos trabalhos
sobre o0 assunto com foco em questdes relacionadas a area de Logistica e
Cadeia de Suprimentos sdo encontrados (Borchardt et al, 2008; Roth &

Menor, 2003). Neste sentido, esta dissertacao contribui para a literatura ao
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fazer um levantamento de informacdes relevantes sobre processos e
custos neste contexto. Adicionalmente, € apresentado um projeto de
investimento e sua analise econdmico-financeira que pretende auxiliar no
processo de tomada de decisdo de projetos logisticos similares. Essa
analise mais profunda sob o ponto de vista econémico-financeiro é também

uma contribuicdo da presente pesquisa a literatura.

O objetivo deste trabalho envolve, portanto, a identificagdo dos
processos e dos custos relativos aos servicos pés-vendas e a avaliacédo de
uma oportunidade de investimento neste contexto. O projeto, objeto deste
estudo, é caracterizado por uma van itinerante de prestacao de servi¢co de
assisténcia técnica em equipamentos, em campo. Quanto maior o valor
agregado dos equipamentos e quanto maior o custo da falta desses
equipamentos para o cliente, maior a importancia relativa em se oferecer o
suporte pés-venda de forma rdpida. A van itinerante representa bem uma
oportunidade para oferecer esse servico em substituicdo a manter
estruturas fisicas que demandam investimentos, especialmente em termos

de custos fixos, muito mais altos.

O alto custo do frete interno no Brasil e a burocracia fiscal muitas
vezes inviabilizam o envio dos equipamentos avariados dos clientes as
assisténcias técnicas autorizadas para 0s reparos preventivos e corretivos,
principalmente se os clientes estiverem dispersos geograficamente e
distantes da estrutura fisica que Ihes presta os servigcos. Esses aspectos,
aliados aos demais fatores sociais, econémicos e de concorréncia, sédo
importantes motivadores dessa pesquisa e, por outro lado, ajudam a
justificar o crescente interesse pelas questdes relacionadas as atividades
pés-venda.

Espera-se que a utilizacdo deste mecanismo de atendimento
itinerante agregue valor as operacdes de empresas que possam
implementa-lo, ao aumentar o nivel do servico prestado aos clientes
minimizando o tempo que o cliente fica sem o produto (custo da falta) e
proporcionando aos clientes acessibilidade aos servicos de reparos,
disponibilidade de pecas de reposicdo e até mesmo oferecendo, de

imediato, um produto substituto enquanto o equipamento avariado estiver
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sendo reparado (ILOS, 2016). Além disso, o uso de uma van itinerante, por
exemplo, pode incrementar o resultado das demais fontes de receita das
empresas, tais como a receita com a venda de novos equipamentos devido

a maior satisfacao e a fidelizacéo dos clientes.

A viabilidade econdmica do projeto é analisada neste trabalho sob a
oOtica de um modelo tradicional de andlise de investimento e também sob a
abordagem da Teoria das Opc¢des Reais, baseada na teoria de opgdes para
a valoracdo de ativos reais. Este método de avaliacdo utiliza processos
estocasticos para caracterizar incertezas que sdo modeladas de acordo
com cada projeto. Dias (2015) explica que o Fluxo de Caixa Descontado,
modelo mais tradicional de andlise de investimentos, trabalha com os
valores esperados dos fluxos de caixa enquanto que as Opcdes Reais
consideram a incerteza e as flexibilidades gerenciais que se apresentam
aos tomadores de decisao, propiciando, portanto, uma analise mais realista

e adequada.

No estudo de caso em questédo, a demanda futura é a primeira fonte
de incerteza. De forma complementar, se 0 processo incluir importacao de
eguipamentos, como € o caso, a taxa de cambio real (R$) / délar (US$) é
também outra fonte de incerteza que afeta o valor do projeto. Na presente
pesquisa, ambas as variaveis estocasticas sdao modeladas como um
Movimento Geométrico Browniano (MGB) e simuladas por meio de
simulacdo de Monte Carlo.

O trabalho tem como proposta mensurar o valor que projetos dessa
natureza podem apresentar. O resultado das analises permite a
comparacdo da viabilidade deste projeto de implementacdo da van
itinerante, caso a decisdo de investimento possa ser postergada ou, até
mesmo, nem ser tomada. Essa alternativa so se torna uma opc¢éo quando
analisamos o projeto de investimento a luz da Teoria das Opg¢bes Reais,
uma vez gque essa leva em consideracdo a acdo Otima gerencial, ou seja,
a flexibilidade de resposta nos projetos em cada possivel cenario (Dias,
2015). Nesse caso, a opcao é tratada como perpétua e avaliada com os

conceitos propostos por McDonald & Siegel (1986).
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Além do objetivo principal, este trabalho pretende alcancar, de forma
concomitante, objetivos especificos relativos a caracterizacéo deste projeto
dentro do contexto da Logistica, quais sejam: o levantamento e a
apresentacao dos custos logisticos e tributarios envolvidos no processo de
importacdo dos equipamentos que serdo montados na van de reparos e a

roteirizacao das visitas que seréo feitas pela van aos clientes em potencial.

A metodologia de pesquisa proposta neste trabalho baseia-se numa
abordagem qualitativa e quantitativa de carater exploratorio e explicativo.
Do ponto de vista qualitativo, entende-se que é possivel compreender,
empiricamente, o objeto de estudo e avalid-lo com mais precisdo ao
observa-lo no contexto em que ocorre e do qual é parte. Sob a perspectiva
guantitativa, aproveitam-se dados da empresa estudada, bem como outras
informacdes de mercado, ao longo de uma delimitacdo temporal pré-
definida para a modelagem dos dados. Ferramentas, softwares de analise
de dados e técnicas de analises de investimento foram utilizados para dar
suporte as verificacbes e estimativas necessarias a avaliacdo da

viabilidade do projeto.

Com os resultados obtidos, é possivel confirmar a viabilidade do
projeto e o exercicio imediato da opc¢éo de investir como sendo a melhor
opcédo de timing para o investimento, dados 0s cenarios e as premissas
consideradas. Mesmo variando os principais parametros que afetam o valor
do gatilho do projeto, por meio de andlises de sensibilidade, o investimento
imediato continua sendo a decisédo 6tima na grande maioria dos cendrios

considerados.

A dissertacao esta organizada em seis capitulos. O primeiro capitulo
apresenta os aspectos introdutérios da pesquisa, a relevancia do estudo,

seus objetivos e sua metodologia.

O segundo capitulo aborda a literatura relativa ao servigo pos-venda
como parte integrante da Logistica e do Gerenciamento da Cadeia de
Suprimentos (SCM — Supply Chain Management), as suas caracteristicas
e a sua configuracdo. Para uma analise mais completa de custos que

podem estar envolvidos nesse processo, o capitulo, adicionalmente,
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aborda o processo logistico internacional, bem como 0s custos e processos
envolvidos na nacionalizacdo de bens importados no caso de o projeto

estar associado a equipamentos adquiridos no exterior.

Em seguida, o terceiro capitulo apresenta uma revisao bibliografica
sobre a Teoria Classica da Analise de Investimentos, por meio do calculo
do Valor Presente Liquido do projeto, e sobre a Teoria de Opc¢les Reais,
incluindo a apresentacdo das caracteristicas de uma op¢éo, dos processos
estocasticos que caracterizam as incertezas e dos métodos de avaliacéo

deste processo de analise mais sofisticado.

No quarto capitulo, é apresentado o estudo de caso conduzido em
uma empresa importadora e distribuidora de equipamentos que néo tera
seu nome divulgado por questdes de confidencialidade. S&o apresentadas
solugdes numéricas, com base na fundamentacao teorica do capitulo 3, e
os resultados das andlises comparativas entre as ferramentas da Teoria
Classica e a Teoria das Opcfes Reais, considerando a op¢cédo de espera

perpétua.

As conclusdes e sugestdes para futuros trabalhos e para uma a

possivel continuacéo deste sao apresentadas no quinto capitulo.

Por fim, o sexto e ultimo capitulo lista as referéncias bibliograficas
gue serviram de embasamento conceitual e tedrico para o desenvolvimento

deste estudo.
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2
Os servicos pés-venda como parte integrante da logistica e

da cadeia de suprimentos

A gestao integrada da logistica € uma pratica relativamente recente.
Ballou (2006) cita, em seu livio sobre o Gerenciamento da Cadeia de
Suprimentos, que o primeiro livro-texto a publicar sobre a gestéo logistica
coordenada data de 1961. Uma boa definigdo, pelo mesmo autor, descreve
a Logistica como sendo o “processo de planejamento, implantagdo e
controle do fluxo eficiente e eficaz de mercadorias, servi¢os e informacdes
relativas desde o ponto de origem até o ponto de consumo com o propasito

de atender as exigéncias dos clientes”.

A principal missdo da Logistica é disponibilizar o produto certo, na
guantidade certa, no local certo, no tempo certo e ao minimo custo. Ballou
(2006) subdivide as atividades da logistica e as classifica em atividades-
chave, que sdo percebidas em todos os canais de logistica e que
representam os maiores custos, e atividades de suporte, que sO se

verificam em algumas empresas.

Dentre as atividades-chave, o autor cita: os padrbes de servico ao
cliente (diretamente ligados ao nivel de servi¢co que se pretender oferecer),
a gestdo de transporte, a gestdo dos estoques e a gestdo do fluxo de
informacdes e do processamento de pedidos. Exemplos de atividades de
suporte seriam: as técnicas de armazenagem, 0s procedimentos para o
manuseio dos materiais, a selecdo dos fornecedores e a determinacao do
momento da compra, a analise de dados e a coleta de informacgfes para
analise de desempenho dentre outras.

Diante de um cenario macroecondmico globalmente integrado, as
organizagbes enfrentam um ambiente altamente competitivo. Por outro
lado, os consumidores se tornam cada vez mais exigentes por reducao de
precos e por altos niveis de servico. O nivel de satisfacdo do cliente é o
resultado da comparacgéo entre o servi¢co percebido e o servico esperado

(Lovelock & Wright, 2004). Nesse sentido, pode-se observar a importante
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relacdo entre as areas de Marketing e Logistica que, por meio do nivel de

servico ao cliente, estabelecem forte conexao.

Produto Marketing Promogédo

Manuseio de
materiais

Praga

(Servigo ao
cliente)

Servigo ao
cliente

Distribuigdo

Logistica

Embalagem

Armazenagem

Fonte: Adaptado de Lambert e Stock (1993) e Ballou (2006) — elaboracao propria

Tecnologia
de
Informagao

Logistica
reversa

Figura 1. Relacdo Marketing/Logistica

2.1.

Cadeia de suprimentos e Gerenciamento da Cadeia de Suprimentos

Para fazer a gestéo do fluxo de valor agregado, as organiza¢gdes devem
envolver e integrar toda a cadeia de suprimentos. Para isso, devem
identificar e construir diferenciais competitivos que atendam as exigéncias
de seus clientes. A competicdo organizacional tende a ocorrer cada vez
mais entre cadeias de suprimentos (unidades virtuais de negdcios) e nao
mais entre empresas (unidades isoladas de negocios) e a 0 gerenciamento
da cadeia de suprimentos tem se mostrado fator-chave na integragéo dos
elos das cadeias. Tal integracdo envolve os fluxos de informacéo, de
investimento, a logistica de suprimentos e de servicos e também as areas
de responsabilidade social e ambiental no fluxo ao cliente e no fluxo

reverso, conhecidas como a Logistica Reversa e a Logistica de Reparos.
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Mentzer et al (2001) definem a Cadeia de Suprimentos como um
conjunto de trés ou mais entidades diretamente envolvidas nos fluxos de
produtos, servicos, financas e informacgfes de uma fonte priméria ao cliente
final, estejam as entidades a montante ou a jusante da cadeia. As Cadeias
de Suprimentos existem independente se sdo ou ndo gerenciadas e
controladas por seus membros, podendo ser comparadas, portanto, aos
canais de distribuicdo. Ballou (2006) diferencia os canais fisicos de

suprimentos e de distribuicdo conforme as caracteristicas abaixo:

- Canal fisico de suprimentos — representa a lacuna de tempo e de
espaco entre as fontes de materiais e insumos de uma empresa e seus

pontos de processamento;

- Canal fisico de distribuicdo — representa a janela de tempo e espaco

entre 0s pontos de processamento das empresas e seus clientes finais.

Cabe mencionar que o canal logistico reverso, para muitas empresas,
também precisa ser considerado como parte do processo logistico e
envolve as etapas de devolucdo dos bens e/ou das embalagens dos
clientes aos pontos de processamento (fluxo inverso ao fluxo do canal de

distribuicdo).

A Logistica Reversa € um conceito, definido por Stock (1998), para o
conjunto das atividades de retorno de produtos, de reciclagem, de
substituicdo de materiais (estando eles em garantia ou néo), de disposicéo

de residuos, de reforma, de reparacao e de remanufatura.

Leite (2003) define essa area como sendo a area da logistica
empresarial que se preocupa em planejar o retorno dos bens ao ciclo
produtivo ou ao ciclo de negécios por meio de diferentes canais de pos-
venda ou pos-consumo, agregando a esses bens valores de diversas
naturezas: legal, ecoldgico, social, dentre outros. A classificacdo dos canais
de distribuicdo reversos é feita, pelo autor, de dois modos: (i) bens de pos-
consumo - apos atingirem o fim da vida util, desde sua coleta até sua
reintegracdo ao ciclo produtivo como matéria prima secundaria, por

exemplo, ap6és o desmanche ou a reciclagem dos bens; (ii) bens de pés-
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venda (pouco uso/estoques) - em que 0s bens sdo subdivididos em duas

categorias:

* retornos comerciais — devolugdes por erros de expedicao (fisicos ou
por emissao de NF-e), retornos de produtos em consignacéo ou retornos

oriundos de baixa rotatividade do estoque ou defasagem;

» devolugdes por substituicdo de componentes — devolucbes para

manuten(;(”)es e consertos corretivos.

O termo Supply Chain Management ou, em portugués, Gerenciamento
da Cadeia de Suprimentos, doravante SCM, representa de forma mais
completa a integracdo da logistica, formada pela interacdo sistémica das
diversas areas das empresas, tais como marketing, vendas, logistica e
produgéo. A empresa como um todo ganha quanto mais coordenadas
forem suas acdes intersetores e quanto maior for a quantidade e melhor for
a qualidade das informacd@es trocadas entre os setores; melhores serdo os
resultados da empresa em si e das empresas envolvidas na mesma Cadeia

de Suprimentos.

Indmeras sao as definicbes para SCM encontradas na literatura, em
razdo da multidisciplinariedade da origem do conceito e de sua evolucao
no tempo. A abordagem da SCM nesta secéo, busca ser clara e precisa e

nao tera a pretensdo de ser exaustiva.

O Global Supply Chain Forum! (2016) conceitua 0 SCM como sendo a
integracao dos principais processos de negdcios que produzem produtos,
servicos e informacgdes por meio de uma cadeia de suprimentos que agrega

valor para os clientes e aos stakeholders.

Faz-se importante mencionar o conceito de Orientacdo a Cadeia de
Suprimentos (Supply Chain Orientation) ja que se entende que implementar
a orientacédo a Cadeia de Suprimentos, a montante e a jusante na cadeia,

nada mais é do que a adotar o Gerenciamento da Cadeia de Suprimentos

1 Férum Global da Cadeia de Suprimentos
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(SCM), sendo essa a soma de todas as acdes tomadas para chegar a esse

fim.

O modelo conceitual de SCM esta ilustrado na Figura 2, abaixo, e €
resumido no entendimento de que o SCM representa a coordenacao
sistémica e estratégica das fungdes e das taticas de negocios tradicionais
dentro de uma empresa e entre 0s membros de sua cadeia de suprimentos
com o objetivo de melhorar o desempenho de longo-prazo das empresas

em si e da cadeia como um todo.

- \ hai Supply
The Supply Chain (‘L;u:]i)ﬁ‘
The Global Environment Flows
Inter-Corporate Coordination

(Functional Shifting, Third-Party Providers, Relationship Management, Supply Chain Structures) { Prod ’

roducts

Marketing
Sales o
Inter- , { Services ’ Customer
Functional Research and Development S:l.tisfaclionﬂ
Clom"dmanon Forecasting {,nﬁ,rmm-“m’ Value/Profitability/
( rust, Production Competitive
Commitment, Advantage
Risk, Purchasing Financial
Dependence, Logistics { Resources
Behaviors)
Information Systems
Finance ‘ Demand
Customer Service
Forecasts ’
Supplier’s Supplier > Supplier 4P Focal Firm 4 Customer € Customer’s Customer

Figura 2. Modelo de Gerenciamento da Cadeia de Suprimentos
Fonte: Mentzer el al (2001)

Os beneficios percebidos por empresas que implementam as praticas
de SCM séao caracterizados pelo aumento na produtividade, reducdo dos
tempos de ciclo dos pedidos e dos custos de estoque, transporte e

armazenagem.

2.2.

Avaliacdo de desempenho de Cadeias de Suprimentos

Neely et al (1995) afirmam que a avaliagdo de desempenho € o
processo de quantificar a eficiéncia e a eficacia de uma acgéo. Para tanto,
definem a eficiéncia como sendo o nivel ao qual as necessidades dos
clientes séo satisfeitas, e a eficacia como sendo de que forma os recursos
da empresa estdo sendo utilizados para alcancar um dado nivel de

satisfacdo dos clientes.
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Para mensurar a avaliacdo de desempenho, métricas conhecidas como
medidas de desempenho devem ser escolhidas, implementadas e
monitoradas. Essas medidas sé&o utilizadas para quantificar a eficiéncia e a
efichcia de acbes de parte de um processo ou de um sistema completo
comparando os resultados encontrados a padrbes ou metas pre-
estabelecidos. Muitas medidas de desempenho foram identificadas na
literatura e, embora ndo haja uma lista completa de possiveis medidas, uma
vez que elas dependem das caracteristicas da cadeia em que estdo sendo
implementadas, elas ainda podem ser classificadas em trés categorias: (i)
guantitativa e qualitativa, (i) com ou sem custo e (iii) qualidade, tempo,

flexibilidade e inovacéo (Braz et al, 2011).

Beamon (1999) identifica algumas caracteristicas observadas em
sistemas de avaliacdo de desempenho eficazes, sendo elas: inclusividade
(medicdo de todos os aspectos pertinentes); universalidade (permitir a
comparacdo sob véarias condicdes de operacdo); mensurabilidade
(disponibilidade dos dados necessarios); e consisténcia (as medidas de

desempenho devem estar consistentes com as metas da organizacao).

No SCM, o sistema de medidas de desempenho tem por objetivo prover
para a alta geréncia informacdes e dados sobre a competitividade da
cadeia obtidos por meio do constante monitoramento das atividades-chave
desenvolvidas e auxiliar na tomada de decisdes. Dentre os motivos pelos
quais utiliza-lo, Handfield & Nichols (1999) indicam a possibilidade de medir
o desempenho da Cadeia de Suprimentos como um todo em vez medir o
desempenho individual dos membros, manter o foco na melhoria continua
do nivel de servigco ao cliente e permitir a rapida identificacdo e eliminacao
das causas de problemas na Cadeia.

Bowersox & Closs (2001) apresentam trés objetivos principais do
desenvolvimento e da implementacdo de sistemas de medicdo de
desempenho logistico: monitorar os indicadores, controlar o desempenho
das operacOes logisticas e direcionar os colaboradores. Os autores
sugerem alguns indicadores de desempenho classificados em seis

categorias:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1422277/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1422277/CA

27

Gestao de ativos: taxa de rotacdo de estoque, custo de manutencao de
estoque, niveis de estoque, numero de dias de suprimento, obsolescéncia
de estoque, retorno do patriménio liquido, retorno do investimento, entre

outros.

Custos: analise do custo total, custo unitario, custo como percentual de
vendas, frete de suprimentos, frete de entrega, custo do depdsito, custos
administrativos, processamento de pedidos, m&o de obra direta,
comparacao do valor real com o valor or¢cado, analise da tendéncia dos

custos e rentabilidade direta ao produto.

Produtividade: unidades expedidas por funcionarios, unidades por ddlar
de méo de obra, pedidos por representantes de vendas, comparacao com
padrbes historicos, programas de metas, indice de produtividade, entre

outros.

Qualidade: indice de avarias, valor das avarias, numero de solicitacfes
de crédito, numero de devolu¢des, custo das mercadorias devolvidas, entre

outros.

Servico ao cliente; indice de disponibilidade de produto; falta de
estoque; erros de expedicao; pedidos pendentes; tempo de ciclo; feedback

do cliente e pesquisas junto ao cliente.

Benchmarking: Unica das medidas de desempenho que é externa e é
necessaria para atender e manter uma perspectiva orientada ao cliente,

além de ajudar a obter ideias inovadoras de outros setores.

Hijjar et al (2005) apresentam uma pesquisa publicada pelo Council of
Logistic Management? que demonstra que empresas com logistica de
classe mundial percebem como competéncia critica a medicdo de
desempenho da cadeia de suprimentos e desenvolvem medidas
relacionadas a custos, servi¢o ao cliente e qualidade. O servi¢o ao cliente,
segundo o0s autores, representa qudo bem o sistema logistico esta

funcionando na tarefa de prover os produtos e servigos no lugar e no tempo

2 Conselho de Gestédo da Logistica, que se tornou em 1° de janeiro de 2005 o Council of
Supply Chain Management Professionals (CSCMP), Conselho de Profissionais de Gestao
de Cadeias de Suprimentos, principal associagdo mundial de profissionais da area.
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desejados, sendo, portanto, a interface entre as areas de marketing e

logistica, conforme apresentado na Figura 1.

Lambert et al (1998) definem o servigo ao cliente como sendo “um
processo para prover beneficios significativos de valor agregado a cadeia
de suprimentos de maneira eficiente em termos de custos” e cujos
exemplos de medidas de desempenho poderiam ser: nivel de
disponibilidade do produto, velocidade e consisténcia no atendimento de
pedidos e habilidade de se comunicar com os clientes. Lambert & Stock
(1993) afirmam ainda que o servico ao cliente € a maneira mais eficaz para
a manutencdo de um diferencial competitivo duradouro e de dificil

benchmarking por parte da concorréncia.

A definicdo de servico ao cliente por Coyle et al (2003) sugere-o como
0 “processo para prover vantagem competitiva e agregar beneficios a
cadeia de suprimentos com o0 objetivo de maximizar o valor total ao
consumidor final”. Como parte da funcéo logistica, os autores indicam que
as medidas de desempenho sejam estabelecidas do ponto de vista dos
clientes e que definam os elementos para o servi¢o ao cliente: o tempo, a
confianga, a comunicacdo e conveniéncia. O objetivo de avaliar o
desempenho das acGes tomadas pelas empresas deve ser no sentido de
aumentar o nivel de satisfacdo dos clientes e maximizar o valor para o
cliente (Hilsforf et al, 2009).

2.3.

Configuracéo e caracteristicas do servi¢co pos-venda

Os elementos que formam o atendimento ao cliente podem ser

resumidos em trés categorias, segundo Harrison & Van Hoek (2003):
- Elementos da pré-transacao/pré-venda
- Elementos da transacéao
- Elementos da pés-transacao/pos-venda

A formacéo geral da satisfacédo dos clientes € resultado de sua interacéo
com todos os processos relacionados a experiéncia da aquisicdo de um

bem ou do uso de um servigco. Processos nao relacionados diretamente aos
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elementos da transacdo podem ter até mais influéncia na percepcéao do
nivel de servico e na satisfacdo do cliente do que o proprio servico
contratado ou o bem adquirido. A relacao cliente-fornecedor se estabelece,
normalmente, ap6s uma primeira venda de bem ou material e quanto mais
longa ela for, como, por exemplo, quando houver contratos de manutencao
envolvidos, maior sera a rentabilidade global e de longo prazo para a

empresa.

Para uma breve reflexdo, quando clientes adquirem equipamentos e
tais equipamentos, por quaisquer motivos, apresentam problemas em seu
funcionamento, o cliente, seja ele uma pessoa fisica ou juridica,
automaticamente incorre em custos além do desgaste comercial que a
situacao causara. Parte dos custos independe de quanto tempo demoraria
a substituicdo do equipamento ou o seu reparo e pode incluir o custo do
frete de envio/retorno do equipamento avariado ao fornecedor para reparo,
o valor do préprio reparo e da mao-de-obra, o custo de aquisicdo de um
novo equipamento (caso o avariado seja condenado) dentre outros. Uma
segunda parcela dos custos depende diretamente de quanto duraria o
processo de reparo, por exemplo, o custo de alugar um equipamento similar
caso nao seja possivel aguardar pela concluséo do reparo e ndo se tenha
outro equipamento de back up (segurancga) ou ainda, considerando que 0
cliente seja uma empresa, o custo de oportunidade do desvio de recursos
e do tempo de producéo ou tempo gasto em parada de manutencao (Lele,
1997).

As atividades de pés-venda séo importantes fontes de receita, lucro e
de vantagens competitivas para grande parte das industrias. O mercado de
servico pds-venda ja ultrapassa em quatro a cinco vezes o tamanho do
mercado de novos produtos (Bundschuh & Dezvane, 2003). Wise &
Baumgartner (1999) mencionam que, durante o ciclo de vida do produto,
0s servicos pos-venda e a venda de spare parts® podem gerar mais de trés
vezes o retorno das vendas originais de produtos. Além disso, a fidelizagcao

do cliente, tdo buscada e valorizada pelas organizacdes, esta muito

% Partes e pecas de reposicdo/sobressalentes
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relacionada ao nivel do servigo pds-venda recebido e a satisfacao geral do

cliente.

Os clientes esperam dos servi¢cos pos-venda que eles sejam um atributo
do produto, tanto quanto sua qualidade, seu design, seu desempenho e
seu preco. A satisfacao dos clientes também esté relacionada ao pacote de
servicos que acompanha a aquisicdo de novos produtos. A funcdo do
servico pds-venda € garantir essa satisfacdo e manter elevado o nivel de

servico percebido pelos clientes.

Tais constatagfes ajudam a explicar a mudanca na percepcao da
importancia dos servicos pos-venda, antigamente apenas considerados
geradores de custo, mas hoje valorizados por serem entendidos como uma
fonte importante de geracdo de valor, de vantagem competitiva e de
oportunidades de novos negdcios (Armistead & Clark, 1992).

A literatura utiliza alguns termos para se referir ao servico pdés-venda,
como por exemplo: suporte ao cliente, suporte técnico, servigos,
assisténcia em campo, garantias. Compartilham a caracteristica de ser um
conjunto de atividades que se iniciam logo apés a venda de um bem ou a
prestacdo de um servico e que se dedicam a assistir aos clientes no correto
uso dos equipamentos (oferecendo treinamentos, por exemplo), na
avaliacdo e no reparo dos bens que, estando ou ndo em garantia,
apresentarem defeitos, e também no correto descarte dos proprios bens,

apos sua vida util, e/ou suas embalagens.

A heterogeneidade da base de clientes é um aspecto com peso
significativo nas atividades de pds-venda, conferindo-lhes um leque de
op¢Bes na configuracdo de contratos em termos de disponibilidade de
equipe, de tempo de execucdo do servico e das estruturas de precos. A
distribuicdo geografica dos clientes é outro fator inerente aos servigos pos-
venda e a disperséo fisica influencia diretamente os tempos de resposta
das necessidades dos clientes e os custos. Por fim, a natureza esporadica
da demanda, que torna dificil sua previsdo, e o baixo nivel de giro de
estoque adicionado aos curtos ciclos de vida dos produtos e a rapida

obsolescéncia dos estoques de spare parts devido a constante evolugao
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da tecnologia dos produtos séo outros elementos desafiadores a area (Jalil,
2011).

Ha ainda poucas publicacbes que se dedicam exclusivamente a
pesquisar o tema dos servigos pos-venda como parte integrante do SCM
(Hull & Cox, 1994; Nordin, 2005; Saccani, 2007). Uma perspectiva
sisttmica dos servicos poés-venda deve englobar as atividades
relacionadas a assisténcia técnica, com seus reparos preventivos,
corretivos e em garantia, as avaliacdes e descarte dos bens e embalagens,
ao gerenciamento do estoque, a distribuicAo dos spare parts, ao
gerenciamento dos pedidos de clientes e ao gerenciamento do suporte ao

cliente, com informages técnicas, comerciais e de instrugao.

Pesquisadores e profissionais concordam que a area de servicos poés-
venda tem grande potencial de rentabilidade e de fidelizag&o de clientes e
a forma como a cadeia de suprimentos dos servicos pos-venda é

desenhada é de importancia e de valor estratégicos.

Saccani et al (2007) propdem uma configuracdo para a andlise da
estrutura de cadeia de suprimentos dos servigcos pds-venda baseada em

trés caracteristicas:

0] Integragdo vertical — o nivel de integracao vertical das empresas
representa o nivel de agregacao de valor pela empresa ao longo
de sua cadeia que pode se expandir para o cliente (downstream)
ou para o fornecedor (upstream). A decisdo por terceirizar
atividades ou integra-las as atividades internas da organizacao
envolvem custos e riscos que devem ser analisados caso a caso
(Quinn & Hilmer, 1994).

(i) Centralizagéo das atividades — duas das atividades comumente
centralizadas pelas empresas sdo a armazenagem e 0 controle
do inventério. O motivo € a possibilidade de reducdo dos altos
custos relacionados a manutencdo de grandes volumes de
estoque (Christopher, 1998). As organizac¢des, contudo, devem
fazer um trade-off entre custo e o nivel de servigo oferecido aos

clientes e tomar sua deciséo sobre a centralizacao lembrando-se
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de que ha situacdes em que a proximidade aos clientes € um
fator critico.

(i)  Desvinculacdo das atividades — definir um ponto de
desvinculacdo na producdo e na logistica permite as atividades
gue agregam valor receberem abordagens diferenciadas de
gestao, estejam elas upstream ou downstream a partir deste
ponto definido (Wikner & Rudberg, 2005).

Ndo ha& uma duanica configuracdo mais adequada a cadeia de
suprimentos dos servi¢cos pos-venda. Fatores como as caracteristicas dos
produtos vendidos (substituibilidade, complexidade, ciclo de vida), a
estratégia comercial de pés-venda da empresa (foco na qualidade, custo,
diferenciacdo) e as caracteristicas do servico (padronizacao,
customizacdo) devem ser utilizados para determinar a estrutura que a
empresa oferecera aos seus clientes levando em consideracéo o trade-off

entre custos e nivel de servigo.

Quanto as politicas de manutencédo oferecidas aos clientes, dois tipos
sdo 0s mais comuns: as politicas de manutenc¢ao proativas ou preventivas
e as politicas de manutencéo reativas ou corretivas. Uma resposta reativa
ocorre quando o equipamento defeituoso € reparado ou substituido pelo
fornecedor. Respostas proativas sao utilizadas como estratégias para
evitar que o defeito aconteca ou ainda para minimizar sua gravidade. Sua
frequéncia pode ser estipulada com base na condicdo de uso do
equipamento, no nivel de utilizagdo ou ainda em uma oportunidade
(Stapelberg, 2009; Murthy & Blischke, 2005 apud Jalil, 2011).

Tanto nas manutencdes reativas quanto nas proativas, os fornecedores
podem escolher métodos de suporte aos clientes que podem ser: a
substituicdo in loco dos equipamentos que passardo por manutengao, o
envio pelos clientes dos equipamentos defeituosos a unidade de reparo
mais proxima ou, ainda, a oferta da prestacdo do servico de reparo nas

proprias instalacdes do cliente.

Fazendo uma analogia desses meétodos com a Teoria das Filas, é

possivel entender que o envio dos equipamentos ao centro de reparos
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designado seria como a abordagem tradicional da Teoria em que o cliente,
gue no caso seria 0 equipamento avariado, chega ao servidor e aguarda
sua vez na fila. A prestacéo do servigo nas instalagdes do cliente, por outro
lado, representaria uma situacdo em que o servidor se deslocaria para
atender a um servico. Uma vez que o servico fosse prestado/concluido, o
servidor se deslocaria para o proximo servi¢o ou ainda ficaria ocioso dentro
das instalacdes do cliente aguardando um préximo servigo. Esse tempo
entre 0s servicos seria o tempo na fila de espera (Tang, 2005).

2.4.

O transporte nos servigcos pos-vendas e 0 custo de servir

Os canais de distribuicdo concentram as atividades responsaveis
por tornar um produto ou servico disponivel no lugar certo, no tempo certo,
na quantidade certa e atendendo ao nivel de servico requerido pelos
clientes ou oferecido pelas empresas. Segundo Ballou (2006), os custos de
distribuicdo e de gestéo estdo relacionados, entre outros, a localizacao dos
clientes, aos meios de transporte utilizados nas entregas e a frequéncia dos

atendimentos.

Para tornar o processo de distribuigao fisica mais eficiente e eficaz,
as empresas fazem uso de sistemas de roteirizacdo e programacdo de
veiculos (SRPV). Esses sistemas, também conhecidos por roteirizadores,
sdo, conforme Melo e Ferreira Filho (2001) explicam, sistemas
computacionais capazes de obter solu¢des, por meio de algoritmos, para

problemas de roteirizacdo e de programacao de veiculos (PRPV).

Os roteirizadores modernos consideram as inumeras restricbes
inerentes a cada tipo de problema de roteirizagéo, tais como janela de
tempo, localizacdo dos depositos, distancias, tipos de veiculos e
multimodalidade dentre outros, para fornecerem resultados rapidos e
satisfatorios que muito auxiliam na tomada de decisbes. A partir dos anos
80, os SRPVs passaram a contar com o0 apoio da tecnologia dos Sistemas
de Informacéo Geogréfica (SIG), que permite identificar e georreferenciar
0s pontos exatos de atendimento, de parada e as rotas atendidas (menor
custo, menor distancia etc) (Melo & Ferreira Filho, 2001; Bodin, 1990).
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Essas técnicas sdo importantes ferramentas no planejamento das

operac0es logisticas, incluindo as operacfes pos-venda.

Muitas empresas ainda se mostram resistentes a oferecer aos seus
clientes os servigos pos-venda por acharem que seu custo é muito elevado.
Porém, o custo de conquistar novos clientes é, em geral, muito superior ao
custo de manter os clientes ja conquistados (Bundschuh & Dezvane, 2003;
Wise & Baumgartner, 1999).

As areas de Servicos aos Clientes das empresas estdo assumindo
funcBes logisticas importantes, como a distribuicao e as atividades de pés-
venda, criando para as empresas oportunidades de melhor servir os
clientes ao atender as suas exigéncias especificas. Por exemplo, com
relagédo ao transporte e aos agendamentos das entregas, as empresas tém
ao seu dispor as técnicas de roteirizacdo e também métricas que
conseguem associar o custo dos atendimentos aos clientes (que envolvem,
por exemplo, os custos de transporte) com o potencial de receitas geradas

por esses clientes, criando mais valor aos clientes e aos acionistas.

Uma das metodologias usadas para tanto € conhecida por “Custo de
Servir’ e tem como objetivo minimizar o custo da atencédo ao consumidor,
maximizando o nivel de servi¢o oferecido. Essa metodologia € baseada no
método ABC de custeio por atividades (Activity Based Cost Method), e é
construida sob o conceito de que sao as atividades, e ndo os produtos, que
geram 0s custos, ou, ainda, no modelo time-driven ABC, que considera “o
tempo despendido em cada atividade como direcionador dos custos das
atividades” (Argueta & Salazar, 2015; ILOS, 2016).

Analisar a rentabilidade dos clientes, de uma maneira mais
abrangente, a partir da mensuracao dos custos de servir que levam em
consideracdo ndo apenas os custos de producdo, mas também os
logisticos e comerciais, permite as empresas desenvolver politicas

customizadas de atendimento, otimizando seus lucros (ILOS, 2016).

2.5.

Logistica internacional e modais de transporte
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Se 0 servi¢o pos-venda envolver a importacao de equipamentos, partes
e pecas — como no projeto avaliado ao final desta Dissertacdo — e
considerando haver uma lacuna na literatura da area de Logistica de
pesquisas que abordam a base legal e o referencial te6rico desse tema,
sdo apresentados também neste capitulo os principais conceitos e tramites
gue envolvem os processos de importacao de bens ao territério brasileiro.
Ademais, apresenta-se a base legal utilizada na simulagéo do calculo dos
tributos incidentes sobre os processos de importagéo.

Atualmente, sistemas logisticos modernos e eficazes garantem a
viabilidade do comércio internacional mundial. Enquanto os paises
exploram e investem em bens e servigcos nos quais possuem vantagens
comparativas e competitivas, confiam a logistica a tarefa de ser o elo de

ligacdo entre os pontos de producdo e os mercados consumidores.

A CAMEX (2016) — Camara de Comércio Exterior Brasileira — afirma
que a eficiéncia logistica € um “fator determinante para a competitividade
das empresas e dos seus produtos e exerce particular influéncia no

sucesso das trocas internacionais”.

As operacOes de logistica internacional sdo regulamentadas por
algumas normas e regras que regem e controlam o bom funcionamento das
transacdes interpaises. A Camara de Comércio Internacional (International
Chamber of Commerce - ICC) criou, em 1936, um conjunto de regras para
administrar os conflitos provenientes das diferentes interpretacfes dos
contratos internacionais no que se referia a transferéncia de mercadorias,

as despesas das transagdes e aos riscos envolvidos nas operagdes.

Os Termos Internacionais de Comércio, Incoterms, séo revisados a
cada 10 anos desde a década de 1980 e, atualmente, a versdo 2010 é
utilizada pelos importadores e exportadores mundiais. Os Incoterms
definem os direitos e as obrigacdes das partes envolvidas e estabelecem,
com forca legal, regras e praticas neutras e imparciais (Banco do Brasil,
2016). Os Incoterms sdo representados por trés siglas. A classificacao
apresentada na Figura 3 obedece a uma ordem crescente nas obrigacdes

do vendedor/exportador:
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Dentre as atividades que compdem a Cadeia de Suprimentos, o
transporte €, segundo Ballou (2006) um dos elementos mais importantes
em termos de custo logistico para as empresas. O autor ainda cita que “a
movimentac¢ao de cargas absorve de um a dois ter¢cos dos custos logisticos

totais”.

A demanda de transporte de carga é o conjunto do fluxo dos produtos
transportados. E necessario conhecer o ponto de origem, de destino e as
caracteristicas da carga sendo transportada para que se possa escolher,
dentre os modais de transporte existentes, aquele que seja 0 mais

adequado de acordo com cada situacao.

Dentre as caracteristicas das cargas, pode-se mencionar: o volume, a
classificacdo UN — United Nations / NCM — Nomenclatura Comum do
Mercosul, o momento de transporte (t-km), o valor especifico do produto
(capital imobilizado/unidade), o peso especifico; os aspectos fisicos da
carga: se carga geral (solta ou paletizada), a granel, frigorificada, carga viva
ou carga perigosa; 0s problemas especiais (prazos para entrega,
compatibilidade com outras cargas) entre outros. Por fim, dentre as
caracteristicas dos meios de transportes, € importante conhecer o prazo de
entrega, o custo e a disponibilidade do servico, os riscos envolvendo perdas
e avarias e o fornecimento de informacdes situacionais (localizacdo das

cargas).

Existem cinco modais de transporte: aquaviario (longo curso,
cabotagem, fluvial, lacustre), rodoviario, ferroviario, aeroviario e dutoviario.
Os modais podem ser utilizados na movimentacdo de cargas de forma
independente ou em combinacdo, quando passa a ser conhecido como
multimodalidade (apenas um conhecimento de embarque € emitido por
Operador de Transporte Multimodal - OTM) ou intermodalidade (quando
cada operador emite seu préoprio conhecimento de transporte por trecho de

carga movimentada).

Cada um dos modais de transporte possui custos e caracteristicas
proprias e requer diferentes caracteristicas em termos de infraestrutura,

conforme destacado por Calazans (2014), tais como vias especificas, rotas
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de trafego, locais para carga e descarga. A Tabela 1 resume as principais

vantagens e desvantagens de cada um dos modais de transporte.

Modal de transporte

Indicacdo de uso

Vantagens

Desvantagens

Rodoviério - curtas e médias | - Unico capaz de fazer | - Alto custo do frete
distancias; transporte porta-a- | em funcéo da
o porta (door-to-door - | exposi¢do da carga;
- pequenos e médios o
_ | dentro  dos limites - .
lotes de carga (até ) ) - sujeito a
continentais); .
30TM). regulamentagéo
-manuseamento (circulacao, horério);
simples; o o
- sujeito ao transito;
-grande L .
e - sujeito as condicdes
competitividade em »
o atmosféricas;
distancias
curtas/médias; - espaco limitado.
- baixo investimento
ao operador;
- grande cobertura
geografica
Aquaviario - longas distancias; - baixo custo; - longo tempo de
. ) trénsito (transit time);
Maritimo (longo | - grandes volumes. - capacidade de
curso) grande concentragdo | - ndo  consegue
de volume de cargas; | realizar o transporte
Cabotagem
. . porta-a-porta,
] - baixo numero de .
Fluvial o necessitando de
sinistros;
modal complementar;
Lacustre 5 -
- opgdo competitiva i
) - pouco flexivel em
para bens de baixo
) termos rotas e
valor agregado/baixo .
horérios;
custo.
- matriz  nacional
pouco desenvolvida.
Aeroviario - longas distancias; - rapidez; - limitagéo fisica;
- curto | - seguranga; - custo elevado;
prazol/velocidade de -
- restricbes (cargas
transporte

perigosas/explosivas
— classe 1; derivados
de
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- produtos de alto

valor agregado;

- volume pequeno ou

médio de carga.

combustiveis/liquidos
inflaméveis - classe
3; outras, conforme
DGR-IATA

Ferroviario - grandes volumes de | - baixo custo | - alto custo de
carga operacional; investimento em
o ) infraestrutura;
- longas distancias - grande capacidade
de transporte; - necessidade de
] implantacéo total das
- ideal para o )
ferrovias;
transporte de
produtos com baixo | - pouca flexibilidade
valor agregado e com | de rotas e horarios;
alta densidade;
- pouca
- ambientalmente | disponibilidade de
menos danoso que os | malhas no territorio
demais; brasileiro;
- dependéncia de
outros modais para o
transporte  porta-a-
porta
Dutoviario - transporte de | - elevada vida util; - ndo se adapta a
liquidos, minérios e ] . muitos  tipos  de
Gasoduto - baixa manutencéo;
gases produtos;
Mineroduto - rapidez; ) )
- alto investimento
Oleoduto - porta-a-porta para | inicial

liquidos os gases

Tabela 1 — Modais de transporte: indicagfes, vantagens e desvantagens.

Fonte: Elaboracéo prépria

2.6.

Custos e processos relacionados a nacionalizacéo e ao desembarago

aduaneiro na importacao de bens e mercadorias

O processo de importagdo de bens e mercadorias compreende a

entrada temporaria ou definitiva em territério nacional de produtos

originarios ou procedentes de outros paises (MDIC, 2016). Segundo o

Decreto n°® 660/1992, “o Siscomex € o instrumento administrativo que

integra as atividades de registro, acompanhamento e controle das
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operacOes de comeércio exterior, mediante fluxo Unico, computadorizado,

de informacgdes”.

Os 6rgéos gestores do Comércio Exterior brasileiro sdo: a Secretaria de
Comeércio Exterior do MDIC (SECEX), a Secretaria da Receita Federal do
MF (SRF) e o Banco Central do Brasil (BCB).

A Portaria  SECEX n° 23/2011 consolida todas as normas e
procedimentos aplicaveis as operacdes de comeércio exterior e € a grande
referéncia tedrica, juntamente com o Decreto n° 6759/2009, que
regulamenta a administracdo das atividades aduaneiras, a fiscalizacdo, o

controle e a tributacdo das operacdes de comércio exterior no pais.

Segundo informagBes apresentadas no site no Ministério de
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), para realizar a
importacdo de uma mercadoria para o Brasil, em primeiro lugar deve-se
verificar a classificacao fiscal do produto, por meio de seu codigo NCM.
Essa consulta pode ser feita na lista da Tarifa Externa Comum (TEC)

disponivel online em sites e plataformas de Comércio Exterior.

Uma vez definida a classificacdo fiscal do produto, deve-se consultar o
tratamento tributario e administrativo da importacdo em questdo. Tal
consulta, pode ser feita, de forma gratuita, no Portal SISCOMEX, que é
uma iniciativa do governo brasileiro centrada no aumento da transparéncia

e da eficiéncia nos processos e no controle das exportacdes e importacdes.

Nesta consulta, o importador podera verificar se a importacdo estara ou
nao sujeita a licenciamento e, em caso positivo, qual érgdo do governo sera
o responsavel pela anuéncia da Licenca de Importacdo (LI), aval

necessario para que o importador possa iniciar o processo de importacao.

Caso haja necessidade de anuéncia de algum 6rgéo, o importador (ou
seu representante legal) devera registrar a LI no SISCOMEX e aguardar o
deferimento do pedido. Cada 6rgdo anuente, como exemplo o Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA),
a Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), a Agéncia Nacional de Vigilancia

Sanitaria (ANVISA), o Departamento de Comércio Exterior da Secretaria
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de Comércio Exterior (DECEX), entre outros, possui sua propria legislacéo

para conceder o deferimento as LlIs.

Se a importacéo for dispensada de licenciamento, que é a regra geral
para as importacdes brasileiras, o importador devera apenas registrar a
Declaragdo de Importacdo (DI) e aguardar a parametrizagdo e o
desembaraco aduaneiro de sua carga, que é de competéncia exclusiva da
SRF.

A selecao do canal de parametrizacao € feita de forma automatica,
dentro do SISCOMEX, pela Unidade da Secretaria da Receita Federal

responsavel.

Conforme o artigo 21° da Instrugéo Normativa da SRF IN 680/2006, sao

guatro os canais de parametrizacao existentes:

- Canal Verde: indica o desembaraco automatico da mercadoria e ficam
dispensados o exame documental e a verificacdo fisica da carga a nao ser
que sejam identificados, pela SRF, elementos com indicios de

irregularidades no processo;

- Canal Amarelo: exige exame documental e, ndo sendo constatada
nenhuma irregularidade pela SRF, é feito o desembaraco da carga. Sendo
necessaria, em qualquer hipétese, a verificacao fisica da carga, a SRF
pode solicitar a conferéncia e ela devera ser cumprida para que a carga

seja desembaracada;

- Canal Vermelho: a carga somente € desembaracada apos a realizacao

do exame documental e da verificacao fisica da mercadoria,

7

- Canal Cinza: quando o processo de importacdo é parametrizacao
nesse canal, é aplicado um procedimento especial de controle que indica a
existéncia de indicios de fraude. Sendo comprovada a regularidade da
documentacédo, da carga e do registro do importador (RADAR), a carga €

desembaracada.

Tarifas de transporte
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Tarifas de transporte sdo 0s precos que as empresas prestadoras de
servico de transporte cobram por seus servicos e ha diversos critérios
utilizados na precificacdo dessas tarifas. Os critérios mais comuns estao
relacionados ao volume ou ao peso (densidade) da carga, a distancia e a
demanda (Ballou, 2006). Fatores como a facilidade ou a dificuldade no
manuseio da carga, o risco envolvido no transporte e a classificacéo técnica

podem também influenciar as tarifas cobradas.

Um conceito importante no calculo das tarifas de frete € o do peso
cubado (dimensional ou volumétrico). Trata-se de uma técnica de
precificacdo das empresas comerciais de transporte de carga que reflete a
densidade da carga, ou seja, 0 espaco que ela ocupa em relacéo ao seu
peso real. O peso tarifavel, peso base para o céalculo das tarifas, sera

sempre 0 maior peso entre o peso cubado e o peso real.

Para calcular o peso cubado, é necessario, primeiramente, determinar
0 peso real da carga, usando para isso uma balanca. Depois, € necessario
medir o tamanho cubico do(s) volume(s) e para isso, deve-se calcular seu
tamanho cubico multiplicando o valor da altura pelo comprimento e pela
largura, em centimetros. O resultado representa o tamanho cubico do
pacote. Finalmente, para determinar o peso cubado no modal aéreo, basta
dividir o tamanho cubico da carga por 5.000 (divisor volumétrico),
arredondando para cima, para o préximo meio quilograma, os valores
fracionais (UPS, 2016). O peso cubado calculado para o modal maritimo
segue a relacdo 1m:3 = 1ton. No modal rodoviéario, o divisor volumétrico é

300 e igualmente deve-se arredondar para cima as fracoes.
Seguro de transporte

Aléem do custo do transporte, outro custo obrigatorio no transporte
nacional e altamente recomendado no transporte internacional de cargas €
0 seguro de transporte. Tanto o proprietario da carga como o transportador
devem contratar seguro para as operacoes de transporte e ha apdlices com
caracteristicas proprias para cada caso, ja que 0s seguros de cada uma

das partes sao especificos. O capitulo VI do Decreto N° 61.867/1967
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regulamenta os seguros obrigatorios no territério brasileiro. Em seu artigo

12, determina a obrigatoriedade:

Art 12. As pessoas juridicas, de direito publico ou privado, sdo obrigadas a
segurar os bens ou mercadorias de sua propriedade, contra riscos de forca
maior e caso fortuito, inerentes aos transportes ferroviarios, rodoviarios,

aéreos e hidroviarios, quando objeto de transporte no territério nacional

[...].

No transporte internacional de cargas, € importante observar o Incoterm
utilizado no processo de aquisicao, pois ele determinara, de acordo com o
tipo de contrato de compra e venda firmado, de quem e a partir de onde

sera a obrigacdo da contratacdo do seguro.
Custos Portuérios

Envolvem os custos relacionados aos servigcos prestados pelos
terminais portuarios referentes as cargas importadas pelo modal
aquaviario. Cada terminal portuario € responsavel pela determinacdo de
seus custos e os importadores tém a livre escolha para decidir quais
terminais usar desde que essa opcao seja feita antes da contratacdo do

frete.
Dentre os custos portuarios, 0s mais relevantes sao:

- Tarifa de armazenagem portudria: calculada com base no valor CIF
da carga e no tempo de armazenagem da carga nas instalacées do porto
durante o periodo (entre 7-10 dias cada periodo, de acordo com cada

terminal) de desembaracgo aduaneiro;

- Unitizacdo ou desunitizacdo de cargas: consiste na consolidacao

ou desconsolidacéo das cargas;

- Movimentacdo e posicionamento de contéiner e de carga geral:
custo existente quando o contéiner ou a carga precisam ser submetidos a
inspecdes, tratamentos sanitarios ou fitossanitarios, ou serem
movimentados enquanto aguardam a conclusdo do tratamento

administrativo para o término do processo de desembaraco;
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- Escaneamento dos contéineres: custo da inspecéo nao-invasiva,
obrigatoria, de acordo com o § 2°, do artigo 27 da IN SRF 680/06;

- Carregamento e descarregamento de veiculo: taxa cobrada por
unidade de contéiner, por tonelada (ou fracdo de tonelada) ou, ainda, por

hora de operacéo do veiculo que fara a retirada da carga do terminal;

- Liberacdo em regime de DTA (Declaracdo de Transito Aduaneiro)
patio: a retirada de carga dos terminais portuarios antes do término do
processo de desembaraco aduaneiro incorre em custos adicionais

cobrados pelo terminal.

- Atendimento no gate: custo do atendimento feito fora das

condi¢des normais e dos padrdes do terminal portudrio.
Custos aeroportuérios

Quando o modal utilizado para o transporte das mercadorias
importadas para o territério nacional for o aéreo, serdo usados como apoio
0os terminais aeroportuarios. A Infraero* ou as concessionarias
responsaveis pela administracdo dos aeroportos determinam 0s precos
gue cobrardo pelos servigos prestados e também € de livre escolha do
importador optar pelo aeroporto pelo qual gostaria de importar.

Os principais custos aeroportuarios sao:

- Tarifa de armazenagem aeroportuaria: calculada com base no valor
CIF da carga e no tempo de armazenagem da carga nas instalacées do
porto durante o periodo (entre 2-3 dias Uteis, por periodo, de acordo com
cada terminal) de desembaraco aduaneiro. As tarifas vigentes sao
indicadas na Resolugdo da ANAC n° 45/2015.

- Capatazia da Carga Importada: calculada com base no peso bruto
da carga, compreende as despesas relacionadas ao servico de
movimentacdo de carga e descarga das mercadorias nas instalagdes do

aeroporto.

4 Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria — responsavel pela administracéo
dos terminais de carga nos aeroportos brasileiros.
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- Adicional de Tarifa Aeroportuaria (ATA aéreo): tarifa cobrada pela
Infraero com o objetivo de melhorar as instalacdes portuarias. O adicional
corresponde a 35,9% do valor da taxa de armazenagem adicionada da taxa

de capatazia.
Tributos incidentes sobre o processo de importacao

Taxa de cambio

O valor da taxa de cambio usada para se determinar o Valor
Aduaneiro da mercadoria importada é definido pelo artigo 7° da IN SRF
1312/12 como sendo a taxa de cambio de venda da moeda indicada no
documento de importacdo (Commercial Invoice®) correspondente ao

segundo dia util imediatamente anterior ao dia de registro da DI.

Imposto de Importacéo - I

Conforme determina o Regulamento Aduaneiro - RA (Decreto
6759/09), em seus artigos 69 e 72, a incidéncia do Il se d4 para as
mercadorias de procedéncia estrangeira, quando importadas em carater

definitivo.
S&o contribuintes do imposto de importacao:

| — O importador, ou seja, a pessoa que promove a entrada de

mercadoria estrangeira no territério aduaneiro;

II — O adquirente de mercadoria entrepostada (depositada em

entreposto aduaneiro); e

[l — O destinatario de Remessa Postal Internacional (RPI), indicado

pelo respectivo remetente.

O fato gerador deste imposto é a entrada de mercadoria estrangeira
no territério aduaneiro. Como entrada entende-se a mercadoria constante

no manifesto de carga ou no registro da declaracdo de importacao.

5 Fatura comercial - documento internacional que corresponde a Nota Fiscal nas
operag0@es internas.
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O imposto é calculado por aliquota especifica ou por aliquota ad
valorem (percentual sobre uma base de calculo determinada) de acordo
com seu codigo NCM que pode ser encontrado na TEC, cuja tabela fica
disponivel online no site da Receita Federal e dos Orgdos de Comércio

Exterior.
A base de calculo (BC) do Imposto de Importacéo (Il) sera:

- 0 valor aduaneiro apurado segundo as normas do Artigo VIl do
Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio - GATT 1994, acrescido do valor do

frete internacional e seguro, quando a aliquota for ad valorem, e

- a quantidade de mercadoria expressa na unidade de medida
estabelecida, acrescida do valor do frete internacional e seguro, quando a
aliquota for especifica:

BC II = VA (valor aduaneiro) = Valor CIF da carga =
VMLE (valor da mercadoria no local de embarque) + frete + seguro (2.1)

O imposto de importacédo (equacao (2.2)) € calculado aplicando-se

a aliquota do Il definida na TEC sobre a BC encontrada na equacéao (2.1):
I=VA*%]II (2.2)
Imposto sobre produtos industrializados — IPI

O artigo 237 do RA versa sobre a incidéncia do IPl sobre a
importacdo de produtos industrializados de procedéncia estrangeira.

N&o incide IPI nas operacdes de reposicado de produto defeituoso;
substituicdo de produto por devolucdo ou redestinagdo quando
comprovado erro de expedi¢cédo, embarcacdes e produtos nacionais sujeitos

a exportacao temporaria.

O fato gerador do IPI na importacdo é o desembarago aduaneiro e
suas aliquotas sédo definidas de acordo com a Tabela do IPI, conhecida por
TIPI, de acordo com sua classificacdo NCM. As aliquotas séo alteradas,
sempre por Decreto Presidencial por ser um imposto extrafiscal sem fungao

arrecadatoria, e, sim, com funcao regulatéria.
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Sua base de calculo € definida pelo Valor Aduaneiro que serviu como

base do Imposto de Importacao acrescido do valor do préprio Il:

BCIPI = VA +II (2.3)

Calcula-se o valor do imposto aplicando-se a aliquota definida sobre

a base de célculo da equacao (2.3):
IPI = % IPI * (VA + II) (2.4)

PIS/PASEP-Importacdo e COFINS-Importacao

De acordo com o artigo 249 do RA, a importagdo de produtos
estrangeiros esté sujeita ao pagamento da contribuicao para o PIS/PASEP-
Importacdo e da COFINS-Importacdo. Essas contribuicbes sociais tém
como fato gerador a entrada de produtos estrangeiros no territdrio nacional,

de acordo com a data de registro da Declarag&o de Importagao.

As aliguotas sao definidas de acordo com legislacdo especifica e
variam de acordo com a classificagdo da NCM dos produtos e a base de
calculo de ambas as contribuigcbes é o Valor Aduaneiro da operacéo, tal
gual a BC do Il. O célculo das contribuicdes é feito aplicando-se a aliquota

devida a BC, conforme indicam as equacdes (2.5) e (2.6):

PIS = % PIS-Imp * VA (2.5)

COFINS = % COFINS-Imp * VA (2.6)

Sendo % PIS-Imp e % COFINS-Imp, respectivamente, as aliquotas

das duas contribuigdes.

ICMS-Importacao - Imposto sobre operacgdes relativas a Circulagédo de
Mercadorias e sobre prestacdes de Servicos de transporte

interestadual e intermunicipal e de comunicacgéo

O ICMS, diferente dos demais, € um imposto de competéncia
estadual, cuja incidéncia nas operacdes de importacdo é dada sobre a

entrada de mercadoria importada.
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O fato gerador do ICMS-Importacéo € o desembaraco aduaneiro das
mercadorias importadas, ou seja, o imposto s60 é recolhido apdés o

desembaraco da carga pelos fiscais da SRF.

Por ser um imposto de competéncia estadual, a consulta as
aliquotas especificas de cada estado e aos tratamentos tributérios deve ser
feita diretamente no RICMS — Regulamento do ICMS — das Secretarias de
Fazenda de cada Estado.

A BC deste imposto é determinada pelo artigo 13 da LC 87/96 e é
composta pelo valor aduaneiro (VA), impostos incidentes sobre a
importacdo, quaisquer outros impostos, taxas, contribuicdes, multas e
despesas aduaneiras, assim entendidos os valores pagos ou devidos a
reparticdo alfandegéria até o momento do desembaraco da mercadoria
acrescidos do montante do préprio imposto*:

BC ICMS-Imp = VA + II + IPI + PIS-Imp + COFINS-Imp +
despesas aduaneiras + ICMS-Imp* (2.7)

No estado do Rio de Janeiro, a aliquota vigente do ICMS-Imp,
conforme a LC 61/2015, é de 18% sendo 16% de ICMS-Imp + 2% de FECP

(Fundo Estadual de Combate a Pobreza).
Taxa SISCOMEX - Taxa de utilizagdo do SISCOMEX

Regulamentada pela Instrucdo Normativa SRF 131/98, a taxa de
utilizacdo do SISCOMEX é devida no momento do registro da Declaracdo
de Importacdo e é cobrada com base no nimero de adicdes feitas na DI.
Em cada adicao, séo inseridos itens de caracteristicas comuns - mesma
NCM, mesmo fabricante/exportador, mesma condicdo de compra (como
exemplo, com ou sem cobertura cambial)) mesmo pais de

origem/procedéncia/aquisi¢céo, dentre outras.

A taxa é considerada uma despesa aduaneira e compde a BC do
ICMS-Importagdo. Conforme a IN SRF 1158/11, os valores vigentes da

Taxa Siscomex, por adi¢ao na DI, s&o:

Pelo Registro de DI: R$ 185,00
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Até a 22 adicdo: R$ 29,50
Da 32 a 5% R$ 23,60

Da 62 a 10*: R$ 17,70

Da 112 a 20% R$ 11,80
Da 212 a 50%: R$ 5,90

A partir da 51%: R$ 2,95

AFRMM - Adicional ao Frete para Renovagao da Marinha Mercante

Outra despesa aduaneira que compde a BC do ICMS-Importacéo
sempre que a carga for importada via modal maritimo é o AFRMM. Trata-
se de um tipo de contribuicdo especial interventiva, administrada pela SRF
por meio da Lei 12599/12, cuja incidéncia se da sobre o valor do frete

contido no conhecimento de embarque maritimo (BL — Bill of Lading).

Seu fato gerador € o inicio da operacdo de descarregamento das
embarcacdes nos portos brasileiros e suas aliquotas sao definidas pela Lei
10893/04 e estao regulamentadas no Decreto 8257/14.

Nas operacdes de importacdo cuja modalidade de modal aquaviario
€ a navegacao de longo curso, a aliquota de AFRMM cobrada € de 25%
sobre o valor do frete adicionada de uma taxa fixa de R$ 21,20 referente a
Taxa de Utilizacdo do Sistema Mercante (TUM) e a Taxa de emissédo do

Conhecimento Eletrénico (CE) mercante.

Um dos grandes problemas do comércio exterior brasileiro é a alta
carga tributaria que incide nos processos de importacdo. Além do alto custo
com os tributos, existem ainda as despesas portuarias e aeroportuarias, a
taxa de cambio, que nem sempre estd favoravel as importacbes, e a
complexa burocracia que envolve os processos. Todos esses entraves
podem inviabilizar a aquisicdo de mercadorias e bens no mercado
internacional. Portanto, € de extrema importancia que todos os aspectos
administrativos e tributarios dos processos de importagdo sejam
conhecidos e analisados com minucia antes de ser tomada qualquer

deciséo pela aquisicdo de bens e materiais no mercado internacional.
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Na avaliacdo econdmico-financeira e na analise de viabilidade de
projetos similares ao projeto de pés-venda avaliado neste trabalho, que
envolvam a importacdo de maquinas, equipamentos, sistemas, softwares,
pecas de reparo, € essencial conhecer e levantar todos 0s custos
provenientes da nacionalizacdo dos materiais e bens e dos processos

logisticos envolvidos.
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3

Avaliacao de investimentos sob incerteza

Os critérios mais tradicionais e os mais utilizados para medir a
rentabilidade e avaliar a viabilidade econdmica de projetos de
investimentos séo os classicos Método do Valor Presente Liquido — VPL -
e 0 Método da Taxa Interna de Retorno — TIR, partindo do fluxo de caixa
descontado de um projeto (Samanez, 2012). Entretanto, a metodologia
tradicional se baseia em pressupostos questionaveis, que desconsideram
trés importantes caracteristicas dos projetos de investimento: a

irreversibilidade, a flexibilidade e a incerteza.

A regra do VPL assume que o investimento é do tipo “agora ou nunca”,
sendo executado imediatamente e ignorando o fato de que a deciséo
pudesse ser postergada. Além disso, os fluxos de caixa sdo calculados
como valores esperados e ndao sdo afetados por decisdes gerenciais

futuras.

Na pratica, uma oportunidade de investimento deve ser vista pelas
empresas como uma op¢ao, cujas caracteristicas sdo analogas a uma
opcao financeira de compra, de modo que a decisdo do melhor momento
para se realizar o investimento depende da sensibilidade dos fluxos as
incertezas que se apresentam ao longo do tempo (Dixit & Pindyck, 1994).
Considerando as incertezas, sejam elas técnicas ou de mercado, as
possiveis flexibilidades nas decisGes gerenciais precisam também fazer

parte do processo de avaliacao.

A Teoria das Opc¢des Reais € uma metodologia de analise de decisdo
de investimentos sob incerteza, cuja base esta nas caracteristicas das
opcOes financeiras, teoria originada do trabalho seminal de Black & Scholes
(1973) e Merton (1973) que apresentou uma nova forma de valoragéo dos

derivativos financeiros.

As Opcdes Reais sdo a aplicagcdo dessa teoria aos ativos reais,
investimentos em projetos de uma forma geral, tendo como uma de suas

principais caracteristicas a flexibilidade na tomada de decis6es (opc¢é&o)
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uma vez que, ao valorar a opcao real, é possivel que os gestores reavaliem
o projeto de investimento a cada mudanca de cenario, seja para postergar
a decisédo de investimento, toma-la no momento mais adequado ou nem
mesmo toma-la, abandonando o projeto caso se mostre inviavel

economicamente.

3.1.

Teoria tradicional para anélise de projetos

A andlise de investimentos exige a aplicacdo de métodos e técnicas
para medir os riscos e 0s custos de oportunidade das opcdes de
investimento que vao além da simples andlise das demonstracdes
financeiras. Esses critérios sdo bastante utilizados nos processos
decisérios e ajudam a estimar a capacidade dos projetos de gerarem renda
(Samanez, 2007). Um dos meétodos tradicionais usado para analisar a
viabilidade econ6mica dos projetos de investimento é o Método do Fluxo
de Caixa Descontando com seu critério de Valor Presente Liquido (VPL),

apresentado a sequir.

3.1.1.
Valor Presente Liquido (VPL)

O critério do VPL no método do Fluxo de Caixa Descontado calcula,
em valor presente, o valor dos fluxos de caixa gerados pelo projeto. E

definido pela equacgéao (3.1):

VPL= —I+ ZGL (3.1)

Onde FC,; representa o fluxo de caixa do projeto no t-ésimo periodo (t
variando de 1 a n), | o investimento e K a taxa de desconto ajustada ao
risco do projeto. O critério de decisdo € dado pela aceitacdo do projeto no
caso em que o resultado do VPL seja positivo, VPL>0, de forma que o

projeto € dito economicamente viavel.

O ajuste dos valores futuros para o valor presente é conhecido por

desconto e a taxa de desconto usada deve representar o custo do capital
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aplicado no projeto. S6 quando todos os fluxos estdo em valor presente é

gue eles podem ser comparados.

A analise do VPL tradicional, também conhecido por VPL estético, ndo
leva em consideracdo a flexibilidade estratégica no gerenciamento dos
ativos do projeto e impde ao método certo grau de rigidez uma vez que
ignora a participacéo ativa dos gerentes de projetos que poderiam ajusta-
los conforme novos cendrios se apresentam. Portanto, a anélise apenas do
VPL dos projetos é rigida e limitada ao assumir um cenario esperado e a
presumir a passividade dos gestores frente as mudancas e as incertezas
diante da falta de informac¢des ou das mudancas nos cenarios politicos e/ou
econdmicos. Essas séo algumas das deficiéncias da Teoria Classica de

analise de investimentos que tem o VPL como método base.

3.1.2.
CMPC - Custo Médio Ponderado do Capital

Também conhecido pelo acrénimo WACC (Weighted average cost of
capital), o CMPC é uma taxa que reflete o custo das diversas fontes de

capital que financiam os projetos.

A empresa pode se capitalizar para determinado projeto utilizando
capital préprio ou capital dos seus socios que deverdo receber em troca
uma rentabilidade pela cesséo do capital. Essa rentabilidade representa o
custo do capital proprio. A outra fonte de financiamento é dada pela
participacéo do capital de terceiros, que representa a parcela advinda de
financiamentos, empréstimos ou outras fontes de recursos de terceiros. O
CMPC é uma ponderacao do retorno exigido pelas diversas fontes de
recursos, considerando a participacdo de cada uma delas no valor total da
empresa (Samanez, 2007):

CMPC = (Custo do capital propio) = (proporgio do capital proprio) +
(custo liquido da divida) * (proporgio da divida) (3.2)

3.1.3.

CAPM - Modelo de formacgé&o de precos de ativos com risco
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Os modelos de formacéao de precos de ativos com risco pressupdem
uma condicdo de equilibrio de mercado e relacionam o risco de um ativo

ao retorno que os investidores exigem para assumir esse risco.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) € usado para estimar o
retorno esperado de um ativo de risco ou de uma carteira com ativos de
risco. Baseia-se no valor esperado do retorno dos ativos que € influenciado
por dois fatores, a rentabilidade do ativo livre de risco e o prémio de risco,
gue é retorno adicional exigido pelo investidor para compensar cada

unidade adicional de risco assumido (Samanez, 2007).

Presumindo investidores racionais, com portfolios de investimento
diversificados, o risco mencionado acima estaria relacionado apenas as

mudancas nos cenarios econbmicos que afetam a economia como um

todo.
Retorno esperado de um ativo com risco
= Taxa livre de risco + Prémio de risco (3.3)
O modelo pode ser escrito como:
E[R;]=Rs+ BiA (3.4)
Onde:

E[ R;] — retorno esperado de um ativo i de risco

R¢ — retorno do ativo livre de risco i

B; - beta do ativo i (sensibilidade dos retornos do ativo em relacéo a

carteira de mercado

A — prémio de risco de mercado, dado pela diferenca entre o retorno

esperado da carteira de mercado e do ativo livre de risco

Com base no CAPM para a estimacao do custo de capital préprio de
uma empresa ou de um projeto, costuma-se, em alguns casos, utilizar uma
versdao do modelo que permita trabalhar com dados de um pais de

economia mais sélida e estavel, ajustando a estimativa a partir do risco-
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pais onde o projeto serd implementado. Nesse caso, 0 modelo pode ser

escrito como
K.=Rr+ B A+ Ry (3.5)
Onde:
K, — custo do capital préprio (retorno esperado pelos acionistas)

Rs — rentabilidade do ativo livre de risco

- beta do ativo similar ao avaliado no mercado mais estavel
A — prémio de risco
R,- risco pais

3.2.

Teoria das Opc¢oOes Reais

Muitos modelos de aprecamento de ativos foram desenvolvidos ao
longo dos anos e sdo importantes ferramentas para a area de financas no
gue tange a correta precificacdo dos ativos. Os modelos de aprecamento
de derivativos financeiros (ativos que sao escritos sobre algum outro ativo
base, como, por exemplo, os contratos a termo ou op¢des) passaram a ser
usados para aprecar ativos reais, devido a similaridade com os conceitos

envolvidos em investimentos em projetos.

A Teoria das Opc¢les Reais surgiu a partir de entdo baseada na Teoria
das Opcbes Financeiras. Segundo Copeland & Antikarov (2003), uma
opcao pode ser definida como um direito de tomar uma decisdo de compra
(opcao de compra, chamada de call em inglés) ou venda (opc¢éo de venda,
ou put em inglés) de um determinado bem ou ativo, a um custo preé-
determinado (preco de exercicio) em uma data pré-determinada

(vencimento/expiragéo da opgao).

Importante mencionar que o detentor da op¢éo nédo é obrigado a exercé-
la. Ele somente o fara, de forma racional, se sua tomada de deciséo for
favoravel ao exercicio da opcdo. Na abordagem das opcbes reais, a

oportunidade de investimento n&o € do tipo “agora ou nunca” e ha um valor,
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possivel de ser calculado, para essa espera pelo momento mais adequado

para exercer a op¢ao e fazer o investimento.
3.2.1.
Defini¢cBes e caracteristicas das opc¢des

Existem dois tipos de opcdes dependendo do seu momento de

exercicio:

- Opcao do tipo europeia: Caracteriza as opg¢des que sO podem ser

exercidas no vencimento (data de exercicio pré-determinada);

- Opcéo do tipo americana: Representa as opcdes que podem ser

exercidas a qualquer momento, até e inclusive na data de expiracao.

O valor de uma opcéo real é uma funcado do valor do projeto, da taxa de
retorno livre de risco, do valor do investimento no projeto, do tempo de
expiracdo da oportunidade de investimento, da volatilidade do valor do

projeto e do fluxo de caixa gerado pelo projeto.

Irreversibilidade, incerteza e flexibilidade séo trés caracteristicas-chave
das decisbes de investimento e do momento — ou timing - para sua
realizacdo. A interacdo entre essas caracteristicas determina a decisao

Otima para o investidor (Dixit & Pindick, 1994).

Uma vez feito o investimento e caso ele ndo se mostre viavel,
econdmica, técnica ou estrategicamente, ndo € possivel recuperar todo o
montante investido. A caracteristica de irreversibilidade é, portanto,
proveniente do fato de que o investimento € parcialmente ou
completamente irreversivel. A parcela que ndo é passivel de ser

recuperada é conhecida como custo afundado.

A caracteristica da incerteza confere, por outro lado, possibilidades de
valores as variaveis do projeto, valores esses que podem ser bons e ruins.
Ela afeta as decisbes de investimento econdmica e tecnicamente, devido
ao impacto dos retornos futuros que podem, inclusive, significar a perda
parcial ou total de seu investimento. A presenca da incerteza econémica

estimula o investidor a esperar por uma melhor condigdo para investir,
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adiando o projeto de investimento. No caso da incerteza técnica, de nada
adianta aguardar para fazer o investimento; exige-se, na verdade,
investimento em informagdo para que todas as variaveis sejam
reestimadas e reavaliadas, reduzindo a incerteza e, logo, a possibilidade
de falhas. De forma geral, reduzir a incerteza pode alterar a avaliacdo do

projeto.

Em relacdo ao timing de investir, existem flexibilidades que podem estar
presentes nos projetos e que sao relacionadas as variaveis de incertezas
e/ou aos riscos inerentes envolvidos, podendo ser avaliadas como opcoes

até que se identifigue o0 momento étimo para o investimento.

No aprecamento de opcles e outros derivativos, o conceito de
arbitragem ¢é de fundamental importancia. E definido a partir de um
investimento com custo inicial n&o-positivo e um retorno positivo em pelo
menos um cenario, como exemplo, um investimento sem risco de perder

valor, mas podendo auferir ganhos (lucro) sobre ele (Dixit & Pindick, 1994).

Em mercados competitivos, ndo ha oportunidade para arbitragem®
uma vez que o ajuste entre a oferta e demanda levara o valor dos titulos no
mercado de volta ao equilibrio. O modelo de Black & Scholes (1973) e
Merton (1973) pressup0e que 0 preco justo da opcéo nao permite ganhos
de arbitragem e, por isso, ha que se construir um portfélio sem risco,
composto de acles e também do ativo basico (Dixit & Pindick, 1994). A
auséncia de arbitragem, portanto, é condicdo necessaria para definir um

preco justo de um ativo financeiro em equilibrio.

3.2.2.
Tipos de Opc¢oOes Reais

S&o varios os tipos de opcdes reais existentes, cada uma com um
conjunto de caracteristicas que a define. De acordo com Trigeorgis (1996),
podemos citar como exemplos alguns tipos de opcgdes reais, sendo de

especial interesse nesse trabalho a op¢ao de espera:

¢ Definicdio de arbitragem: “E um plano de consumo que tem custo inicial n&o-positivo e
gue é sempre ndo-negativo e estritamente positivo em pelo menos um cenario” (Huang &
Litzemberger, 1988 apud Dias, 2005).
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Expansao de um investimento — pode ser vista como uma op¢ao
de compra em que o investidor tem a flexibilidade para ampliar a
escala de seu projeto, expandindo-o numa oportunidade futura.
Contracdo de um investimento — ao contrario da opgdo de
expansdo, a opcao de contrair um investimento concede ao
investidor a flexibilidade para cancelar parte de seu projeto, em
situagdes, por exemplo, de langamento de novos produtos e/ou
servicos que n&o tenham o éxito esperado. Trata-se de uma
opc¢ao de venda sob a parte do projeto que sera cancelada.
Abandono do investimento — considerada uma op¢ao americana
de venda, o abandono do investimento se dara se, numa
mudanca de cenario futuro, ndo for mais atrativo ou
economicamente viavel o investimento.

Parada temporaria (shutdown) — a opcdo de parada temporéaria
€ similar a op¢éo de abandono, porém é usada em situacdes em
gue, temporariamente, o investidor encerra as operagdes para
retoma-las em um momento futuro quando as condicBes
estiverem mais favoraveis e a receita possa voltar a se tornar
positiva.

Opcéao de troca (switch use) — a op¢cao permite ao investidor ter
flexibilidade para trocar insumos, produtos, uso e localizacédo a
fim de adaptar o projeto a novos cenarios e/ou a novos padrdes
tecnoldgicos (Dias, 2014).

Adiamento do investimento ou opcao de espera — pode ser vista
como uma opc¢ao de compra americana em gue o investidor tem
o direito, e ndo a obrigacéo, de postergar o investimento a fim de
obter mais informacdes acerca das incertezas do projeto e se
beneficiar da flexibilidade que Ihe é oferecida na analise do
projeto com opc¢des. No caso de investimentos irreversiveis, a
deciséo de investir levara em conta o custo de oportunidade por
se esperar por novas informacdes e a decisdo serd tomada
comparando-se o valor do investimento (com custo afundado,
devido a sua irreversibilidade) com o valor do ativo real cujo valor,

dinamicamente, varia no tempo. A mensuracdo do valor da


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1422277/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1422277/CA

59

opcao de esperar para investir esta diretamente relacionada a
analise das variaveis de incerteza do projeto e o nivel de
incerteza é refletido no pardmetro de volatilidade da variavel
estocastica e, consequentemente, do projeto. Quanto maior o

nivel de volatilidade, maior sera o valor da op¢éo de espera.

A equacdo (3.6) representa o payoff da op¢ao de investimento, F (Vr, 1),
na data de expiracdo T, com V; sendo o valor do projeto em T estimado

pelo valor presente de todas as receitas e custos.

F(Vy, 1) = max (Vo —1,0) (3.6)
3.3.
Processos estocasticos — definicdes e caracteristicas

Um processo estocéstico € uma colecdo de variaveis aleatorias
definidas no mesmo espaco de probabilidade e indexadas pelo tempo e é
utilizado para modelar variaveis que, ao longo do tempo, apresentam um
componente deterministico e outro aleatdrio e imprevisivel. O processo
estocastico da variavel X pode ser denotado por {X(t);t € T}, logo, para

cada t do conjunto de indices T, X(t) é uma variavel aleatéria (Dias, 2015).

Tratar as incertezas é essencial na analise de opcdes reais e, ha maior
parte dos casos, assume-se que os fatores de incerteza no projeto seguem
um processo estocastico, ou seja, sua evolugdo no tempo possui um
componente de aleatoriedade. Os processos estocasticos podem estar em
tempo discreto, quando o conjunto de indices (T) é um conjunto contavel
em determinados instantes de tempo, ou em tempo continuo, quando o
tempo é um conjunto incontavel, ou seja, as variacdes podem ocorrer a

gualquer instante de tempo de forma continua.

Os processos estocasticos sao usados para ajudar a fazer previsdes e
estimar os riscos dessas previsdes por meio dos intervalos de confianca
gue consideram os fatos estilizados (propriedades estatisticas) especificos

da série temporal analisada.
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Processo de Wiener e Movimento Geométrico Browniano

Um tipo especial de processo estocastico € o Processo de Wiener,

muito utilizado na area de Financas. Esse processo € também conhecido

como Movimento Browniano e representa o referencial matematico para

modelar incertezas no célculo das opcoes.

Trata-se de um processo estocastico com valores nos numeros reais,

em tempo continuo, com conjunto incontavel de variacfes e as seguintes

propriedades inerentes ao processo:

Markoviana - € um processo markoviano (sem memaria) em que
as distribuicbes de probabilidade em x; ndo sdo afetadas pelos
dados passados x;_; € x;,; depende apenas de x;. Tal
propriedade deve-se a hipotese fraca de eficiéncia do mercado.
(Dyxit & Pindyck, 1994)

Incrementos estaciondrios independentes - sua distribuicdo de
probabilidade da variagcdo no tempo independe de outro intervalo
de tempo.

Normalidade e martingale - em intervalos de tempo finito, as
variagbes seguem uma distribuicdo normal com média zero
(martingale) e variancia linear, proporcional ao intervalo de

tempo, de crescimento.

O incremento de Wiener dz(t) é definido como sendo a variacao

7

(incremento) infinitesimal do movimento Browniano e é dado peca

expressao:

dz(t) = g Vdt (3.7)

com distribuicdo normal e variancia proporcional ao intervalo de tempo:

dz(t) ~ N(O0,dt) Vt=>0 (3.8)

Um Processo de Ité € um processo de Wiener generalizado dado pela

seguinte equacdo diferencial estocastica (EDE):

dx(t) = a (x,t)dt + b(x, t)dz (3.9)
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Sendo dx(t) um intervalo infinitesimal do tempo, dz um incremento do
Processo de Wiener onde dz ~N (0,dt) paratodo t =0, a (x,t) e b(x,t) sdo
funcdes conhecidas. Um caso particular da equacao (3.9) é quando a
funcéo a (x,t) forigual a ax e b(x,t) forigual a ox; nesse caso, caracteriza-

se um Movimento Geométrico Browniano.

O Movimento Geométrico Browniano é o0 processo estocastico mais
utilizado nas areas de Economia e Financas. E um processo relativamente
simples, com poucos parametros, porém bastante consistente e ideal para
modelar processos estocasticos que ndo aceitam valores negativos (Dixit e
Pyndick, 1994; Branddo, 2005; Dias, 2015). E bastante utilizado para
modelar precos de ac¢des, taxas (juros, cambio), indices agregados, precos

de produtos e ativos dentre outras variaveis.

O MGB modela a série temporal (podendo ser usado para descrever
precos, demanda, indices, taxas e outros) com uma tendéncia de
crescimento exponencial, sendo esta caracteristica uma de suas
propriedades (Dias, 2015). A volatilidade é a propriedade que determina o
grau de incerteza sobre a variacdo da varidvel estocastica. Outros
processos estocasticos comumente utilizados envolvem outras
caracteristicas especificas, como € o caso da reversdo a média de longo
prazo nos conhecidos processos de reversao a média, bastante utilizados

na modelagem de precos de commodities.

Um cuidado adicional na estimacdo do MGB para uma determinada
variavel é a identificacdo da sazonalidade observada em algumas séries de
dados, como, por exemplo, no caso da demanda de produtos e servigos.
Nesse caso, € necessario remové-la para que a aceitacdo ou rejeicao de
um processo estocastico como um MGB nédo seja equivocada (Marathe &
Ryan, 2005).

O MGB assim definido pressupde que a variavel modelada tenha
distribuicdo log-normal, de forma que se uma variavel Y tem distribuicdo

log-normal, o seu logaritmo igualmente tem uma distribuicdo normal.

Y ~lognormal & X = In (Y)~ normal (3.10)
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A equacéo diferencial estocastica do MGB é dada por:
dx(t)=axdt+oxdz (3.11)

sendo a o parametro de tendéncia (drift) e o o parédmetro de volatilidade e

dx e dz os termos estocasticos da equacao.

No MGB, a variavel estocéstica segue uma distribuicdo log-normal com
tendéncia de crescimento (ou queda) exponencial a uma taxa a e com
variancia crescente (de forma ilimitada) no tempo, podendo-se assumir a >
—0?/2.

GO N (dt; 07de) (3.12)

Com média e variancia:
E[x (t)] = x,e*t (3.13)
Var [x(t)] = x§ e2*T(e?"t — 1) (3.14)

Sendo x, o valor inicial, em (t=0).

A estimacédo dos parametros nos processos estocasticos pode ser feita
por meio de regressao linear com varidveis com distribuicdo normal,
considerando o MGB dado pela equacao (3.11). Seja x; determinado valor
da observacéo no periodo t, deve-se, primeiramente, calcular os valores
logaritmos das observagdes, gerando In (x;). Em seguida, calculam-se os
retornos logaritmos, por meio da equagéo (3.15).

X
In [—t (3.15)
Xt—1

Em néo se rejeitando o MGB para modelagem da série, os parametros
de tendéncia e volatilidade (a e ¢2) podem ser estimados por meio das

seguintes equacoes:
=N E[l(xt)]+02 3.16
a= n Yo N (3.16)

In [%]] (3.17)

0? = NVar
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onde N representa o numero de periodos por ano das observagdes dos

dados.

Alguns testes podem ser feitos para verificar a hipétese de o MGB ser
um modelo que se ajusta bem aos dados da série temporal analisada, tais
como o teste da raiz unitéria (Dickey-Fuller), teste de normalidade para os
retornos logaritmos, teste de autocorrelacdo nos residuos, testes de
estacionariedade entre outros. O teste da raiz unitaria (Dickey-Fuller — DF
test ou Augmented Dickey-Fuller — ADF test, nos casos em que ha
autocorrelacdo na série) é o principal teste, embora ndo deva ser o Unico,
usado para identificar se a série temporal segue um MGB. Seu
entendimento parte da equacao de regresséao linear dada pela equagéao
(3.18), com & sendo o erro. Consiste em um teste de hipotese com a

inclinag&o das linhas da regresséo feita com os valores de retorno logaritmo

ln[ al ] e In[x,_;] . Quando b é igual 1 (b = 1), identifica-se que a série

Xt—1
apresenta raiz unitaria, de modo que o MGB né&o pode ser rejeitado. A
contraprova pode ser encontrada em Dias (2015), capitulo 16.

Ln[P(t)]=a+ b Ln[x._,] + & (3.18)

O teste compara os resultados encontrados com uma tabela de valores
criticos (nos niveis de significancia de 1, 5 e 10%) determinados com base
na série temporal e no numero de observacgdes existentes. Se a estatistica-
teste encontrada na regressao for maior do que os valores criticos dos
niveis de significancia, a hipétese HO néo é rejeitada, sugerindo, portanto,
a presenca de raiz unitaria e a ndo rejeicao do MGB.

HO: b-1 =0 (ou b =1) — MGB néo pode ser rejeitado
H1: b-1#0 (ou b #1) — MGB é rejeitado

3.3.2.

Séries com sazonalidade

Marathe & Ryan (2005) explicam a importancia de tratar a sazonalidade
das séries temporais e analisam diferentes exemplos de séries com dados

da demanda, tal qual uma das variaveis estocasticas deste trabalho, a fim
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de verificar se 0 MGB € um modelo valido para explicar o crescimento

desse tipo de série temporal.

Os autores indicam dois métodos comuns para decompor séries
temporais, sendo aqui apresentado o da dessazonalizacdo por meio da
adicdo, modelo tido como mais adequado a situa¢cdes com pouca flutuacéo
de sazonalidade ao longo da série. A equacao (3.19) representa 0 método
da adicdo em que a soma dos indices por periodo resulta em zero
(Brockwell e Davis, 2002):

Xt == St +Tt + Et (319)

Onde, S; é 6 indice de sazonalidade no periodo t, T, € o componente de

ciclo no periodo t e E; € o componente irregular.

A primeira etapa da dessazonalizacdo consiste em estimar os valores
dos indices de sazonalidade para cada periodo. Uma vez encontrado o
estimador S para cada periodo j, as variaveis log-normais podem ser

estimadas usando a equacéo (3.20):
In[ ¥ij | = In[X] — In[Sj] (3.20)

O método de estimacdo utilizado neste trabalho foi o método das
meédias aritméticas moéveis (Brockwell e Davis, 2002; Marathe e Ryan,

2005), de acordo com a equagdo (3.21), em que P;; representa a meédia

aritmética mével do periodo j em cada ano i.

Com um numero de periodos par (como exemplo, j = 4 para os dados
trimestrais da série de dados deste projeto), a média movel pode ser

calculada com a equagéo:
1
Py= (05tnX, p + InX, b, + -+ InX,p_, +05lnX,p),  (321)

comt={—-1Dp+j

ApOs encontrar as médias moveis, € necessario calcular o desvio para

estimar o log do indice de sazonalidade para o periodo j baseado no ano i.

A
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Com p sendo um nuamero par (p = 4, como exemplo), as equagdes
correspondentes para o calculo do log do indice de sazonalidade estimado

para o periodo sdo as equacgoes (3.23, 3.24 e 3.25):

InS = ——¥",InS; paraj=1aZ (3.23)
1 m—1
A —~ i p
i=1
E[lnSj] = nS; (3.25)

3.3.3.

Simulacéo e o Método de Monte Carlo

Simulagéo é uma técnica de modelagem utilizada para a reproducédo do
comportamento dindmico de um sistema que permite medir seu
desempenho e testar novas situagdes, imitando o funcionamento de um

sistema real (Prado, 2014).

O método de Monte Carlo € um método numérico computacional que
utiliza nimeros aleatoérios e uma funcéo de probabilidade que descreve o
fendbmeno real. Baseia-se na amostragem probabilistica repetida dos dados
de entrada (inputs) que geram repetidos resultados de saida (outputs),

resultados da simulacéo.
Para fins de simulagéo do processo estocastico, pode-se trabalhar com
0 MGB na sua forma discretizada dada pela seguinte equacao:
1
Xp = X_q * exp {(a — EUZ> At + an/E},8~N (0,1) (3.26)
Para a avaliacdo de opcdes, sob neutralidade ao risco, a equacéo (3.9)
pode ser reescrita como:
dx(t) =(r—06)xdt+oxdz (3.27)

De modo que na forma discretizada, tem-se que:

1
Xy = Xp_q * €xp {(r -6 — 502) At + 08\/A_t},£~N (0,1) (3.28)
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Essa versao é utilizada para propiciar o calculo do valor da opcéo
usando a taxa livre de risco como uma taxa de desconto adequada para o
célculo do valor da opcao, substituindo o parametro real de tendéncia («)

por um parametro neutro ao risco (r — d).

A taxa de conveniéncia, também conhecida como a taxa de retorno
de escassez, para ativos ndo financeiros esta relacionada a possibilidade
de escassez de um produto e, consequentemente, a manutencdo dos
niveis de estoques que permitem amenizar possiveis rupturas na producao.
Ha, portanto, uma relacdo inversamente proporcional entre o nivel de

estoque e a taxa de conveniéncia ().

Para as commodities e para os ativos financeiros, a taxa de
conveniéncia ou a taxa de dividendos representa um retorno adicional

oriundo da posse de determinado ativo.

No caso em que a variavel estocastica é o valor de um projeto, este
parametro & representa ndo mais uma taxa de conveniéncia sob esta
definicdo, mas sim uma taxa de distribuicdo de fluxos de caixa. Uma forma
de se estimar esta taxa pode ser realizada a partir da média das razdes
entre o valor do fluxo de caixa, FC(t), e o valor do projeto, V(t), em cada

periodo (t), conforme a equacéo (3.29):

FC(t)
ey (3.29)

O software utilizado para as simulacbes de Monte Carlo ao longo do
trabalho foi o @Risk. O programa efetua os célculos e simula diversos
possiveis cenarios futuros, informando também as probabilidades e os
riscos associados a cada cenario. A construcdo do fluxo de caixa do projeto
fez uso da Simulacédo de Monte Carlo para simular o comportamento das
variaveis aleatorias e das demais variaveis dependentes dessas variaveis.

As simulacdes serviram como inputs aos dados analisados.

3.4.

Métodos de avaliacdo das Opcdes Reais
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As decisbes de investimento sao influenciadas pela variavel tempo
e pelo comportamento das variaveis de incerteza dos projetos. As
ferramentas de modelagem das decisdes de investimento devem conseguir
lidar e tratar com essas incertezas ou contingéncias futuras (Fonseca,
2008). Sendo V o valor de um projeto, quanto maior 0 numero de variaveis
de incerteza num projeto, maior a complexidade do calculo do valor da
opcao de espera F(V) e o calculo do valor do gatilho v* (valor 6timo) para

investir.

3.4.1.
Método da volatilidade agregada — (Marketed Asset Disclaimer — MAD)

O método da volatilidade agregada proposto por Copeland &
Antikarov (2003) tem como objetivo simplificar o problema da solugéao de
processos com multiplas variaveis estocasticas, permitindo reduzir as
fontes de incerteza em apenas uma. Duas premissas sao consideradas na

simplificag@o da andlise por meio deste método de avaliacao.

A primeira premissa do método é conhecida por MAD — Marketed
Asset Disclaimer — na qual se assume que a melhor estimativa nao
tendenciosa para o valor de um ativo real, ndo negociado no mercado, € o
valor presente (VP) dos Fluxos de Caixa (FC) desse ativo sem flexibilidade.
Portanto, segundo essa premissa, o Valor Presente estatico do projeto é a
melhor estimativa ndo tendenciosa do valor atual de mercado do projeto.
Utilizar o préprio projeto como o ativo basico do projeto com opcdes torna
0 mercado completo para o projeto e permite 0 uso da condicdo de
neutralidade ao risco na valoracdo do ativo (Brandao, 2002; Fonseca,
2008).

A segunda premissa do método, atribuida pelos autores ao teorema
de Paul Samuelson (1965), é de que os retornos do projeto seguem um
passeio aleatorio (random walk), com distribuicdo log-normal, e podem,
nesse sentido, ser aproximados como um MGB, independentemente de
guais sejam 0S processos estocasticos seguidos pelas variaveis de

incerteza do projeto. O uso dessa premissa permite combinar qualquer
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numero de variaveis estocasticas em uma planilha que use as técnicas de

simulacdo de Monte Carlo para estimar o valor do projeto

Os autores subdividem o método em um processo de quatro etapas.
O primeiro passo do método € o calculo do VPL estatico, sem flexibilidade,
por meio dos Fluxos de Caixa Descontados do projeto ajustados ao risco,
usando para isso as técnicas tradicionais. O segundo passo do método
consiste em modelar as incertezas do projeto, com base na série histérica
de dados de suas variaveis estocasticas. Assume-se, neste passo, que as
multiplas incertezas podem ser combinadas, por meio de Simulacdo de
Monte Carlo, em apenas uma incerteza que é o valor do projeto (V)’. A
estimativa da volatilidade agregada basta para a constru¢do da arvore de
decisbes. O terceiro passo consiste na determinacdo das decisdes
gerenciais a fim de estimar o valor da opcéo para o projeto. No quarto e
ultimo passo, calcula-se o valor da Opcdo Real por meio do método de
portfolios replicantes ou de probabilidades neutras ao risco. Quando néo é
possivel identificar um portfélio replicante para o projeto, assume-se a
premissa de que o Valor Presente das receitas liquidas, de custos
operacionais e de impostos do projeto, sem opcdes, é a melhor estimativa
do seu valor de mercado. Considerando que o mercado seja completo,
utiliza-se a taxa livre de risco para descontar os fluxos de caixa a valor

presente solucionando o problema.

3.4.2.
Método MAD modificado

O método MAD, proposto por Copeland & Antikarov (2003),
apresenta algumas limitacdes de metodologia que foram apontadas por
Dias (2005) e Brandado (2002) e que resultam em uma volatilidade
demasiadamente alta e acabam implicando em erros de implementacgéo do
método nas simulac¢des dos fluxos de caixa. Segundo os autores criticos
ao método tradicional, o uso da premissa de mercado completo e eficiente
para um projeto real pode induzir a erros significativos uma vez que ndo

pode ser testada no mercado. Ademais, o uso do custo médio ponderado

7VPL=V-|
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de capital como taxa de desconto pode nédo ser a escolha mais adequada
para todos os tipos de projeto. Esse problema € inerente ao método MAD
e a propria teoria tradicional do FCD. A segunda premissa também so6 deve
ser considerada em forma de aproximacao uma vez que exige mercados
eficientes para que de fato a aproximacdo se verifique e exclui a
possibilidade da existéncia de outros processos estocasticos ou eventos

discretos, como as distribuicdes de Poisson com saltos (Brandao, 2005).

Dias (2015) sugere modificacdes ao método original, aqui chamado
de MAD modificado. No método modificado, o calculo da volatilidade das
varidveis estocasticas passa a ser feito apenas no primeiro ano de
operacao do projeto (t=1), diferentemente do método original que faz a
simulacdo das varidveis para todos os periodos. Apds simular os
parametros de mercado do fluxo de caixa em t=1, o método modificado usa
curvas de valor esperado para calcular o valor presente do projeto nos
demais periodos até o final da operacdo. Essa modificagdo tem como
objetivo evitar a ocorréncia de volatilidades o, para o valor do projeto
demasiadamente altas e inconsistentes, identificadas no uso do método
MAD tradicional.

Outra revisado que aparece no método MAD modificado diz respeito
a simulacdo da variancia do projeto que é feita considerando a distribuicao
log-normal do projeto em contrapartida a simulacdo da variédncia dos
retornos usada por Copeland & Antikarov (2003) como uma distribuicao
normal do retorno logaritmo sem adiar o primeiro fluxo de caixa. Essa
modificacao evita a ocorréncia de cenarios com valor negativo do projeto
gue nao sao, computacionalmente, possiveis de serem calculados (Dias,
2005).

3.4.3.

Direitos Contingenciais

As opcdes reais podem ser avaliadas por meio de técnicas de
modelagem de direitos ou ativos contingenciais (contingent claims), um
método que € baseado na teoria das finangas e é utilizado na avaliacdo de

ativos replicaveis (Dixit e Pindyck, 1994). Obtém-se o valor da opc¢ao nesse
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meétodo ao construir um portfélio neutro ao risco composto pela opcéo e
pelo ativo subjacente. Ao construir o portfolio livre de risco, € possivel usar
a taxa livre de risco como taxa de desconto em equilibrio, na auséncia de

arbitragem, desse portfélio (Dias, 2015).

A principal premissa desta técnica de andlise é que o mercado é
completo e que mudancgas estocasticas no valor do investimento podem ser
replicadas por meio de uma carteira dinamica de ativos com preco

perfeitamente correlacionado ao valor do projeto (Brandao, 2002).

No caso de uma opg¢ao europeia em que 0 processo estocastico do
ativo subjacente € dado pelo MGB, a solucéo analitica do método se da por
meio da deducéo da Equacao Diferencial Parcial (EDP) de Black-Scholes-

Merton.

Quando o projeto possui mais de uma variavel estocéstica, é
possivel escrever a EDP do valor da opc¢ao real utilizando a aproximacéao
proposta por Copeland & Antikarov (2002) que propde o célculo dos
pardmetros agregados do projeto incorporam as incertezas e as
representam. Simplifica-se, assim, o problema para o caso classico das
Opcdes Reais, podendo ser resolvido com base nos dados de apenas um

ativo subjacente V.

3.5.

O valor de um projeto como uma opc¢ao perpétua

Seja F(V,t) o valor da opc¢do real de investir o valor | para se obter
um ativo basico V em funcdo do tempo. Considerando que a variavel V

segue um MGB, temos:
dV(t) = aVdt + oVdz (3.30)

sendo a o parédmetro de tendéncia, calculado por meio da equacgao (3.31),
o o parametro de volatilidade para V, equacéao (3.32), e dz o incremento de

Wiener.

ay = In ( EWVP(t=1)] ) (3.31)

VP esperado do FC estatico
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Var[VP (t = 1)]?
(VP esperado do FC estatico? * exp(2 * ay))

oy = In(1+ ( ) (3.32)

Seja o portfélio formado pelo ativo basico e pelo valor da opcéao

representado pela equagéo (3.33):
®=F—nV (3.33)

Onde @ é o valor da carteira com posi¢cdo comprada na opgéo F e
vendida no ativo V em n unidades. Embora ndo se conheca a taxa de
desconto de F, ao se considerar que se trata de um portfélio livre de risco,
a taxa de desconto do portfélio tem que ser a taxa livre de risco para que
nao exista oportunidade de arbitragem e utiliza-se, para tanto, o delta-

hedge dado por:

—aF—F’V 3.34
n==-=F) (3:34)

Dessa forma, tem-se uma equacéo dinamica do valor da carteira

livre de risco, que varia conforme V varia no tempo:
®=F—-FW)V (3.35)

Durante um intervalo infinitesimal dt, o retorno do portfélio livre de

risco é dado por:
rodt=r[F—F V)V]dt (3.36)

O retorno total da carteira em um intervalo de tempo dt € igual ao

ganho de capital (dF ) mais os dividendos das demais variaveis do portfélio.
redt=dF —F' (V) [dV — 8§V dt] (3.37)

Aplicando-se o Lema de Itd para F(V, t), temos:
dF = F,dV + %FVVdVZ + Fodt (3.38)

Igualando as duas Uultimas equacdes de retorno de portfolio,

aplicando-se o Lema de 1t6 para F(V,t), substituindo o valor de dF e usando
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as igualdades dz* = dt e dV* = o *V*dt, temos uma nova equacao para o

retorno total sobre o portfélio livre de risco:

F aFV czlt—1 VaZFd 6Va dt ad 3.39
r[ﬁ]-z"m gyttt (339

Rearranjando os termos da equacdo, chega-se a equacao
diferencial parcial (EDP) de Black-Scholes-Merton (caso com dividendos

do ativo bésico a uma taxa 9).

! V62F+( 5)V6F+6F F=0 3.40
TR av "o T (3-40)

O valor da opcéo exercida no momento 6timo € dado ndo pela EDP,

mas, sim, por suas condi¢cdes de contorno.

Em muitos casos, inclusive na analise do projeto em questdo, a
oportunidade de investimento pode ser vista como uma opcao perpétua,
em que ndo ha uma data limite para o seu exercicio. A equacao diferencial

nos casos de opcdes perpétuas tem sua derivada em relagdo ao tempo
. oF : : . :
igual a zero (E = 0), ou seja, a simples passagem do tempo néo influencia

nem altera o valor da opg¢éo cujo tempo de expiragao € infinito (Dias, 2015).

No caso da opcdo perpétua, a EDP se torna uma Equacéo
Diferencial Ordinaria — EDO - com apenas uma variavel estocastica e com

solucao analitica em grande parte dos casos.

121/262F+( 5)V6F F=0 3.41
27 2TV av 0T (3.41)

Suas condicdes de contorno sao (Dias, 2015):
Trivial: se V=0
F(0)=0 (3.42)
Condicao de continuidade (definicdo de gatilho): se V = V*
F(V¥) = V*-1 (3.43)

Condicao de contato suave: se V = V*
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FW]. . _dWw-D]  _
T]v:v =5y | Ve = 1 (3.44)

Substituindo V=0 na EDO, obtém-se F = 0. A EDO é homogénea e

parabdlica de 22 ordem com a seguinte solucao analitica geral (Dias, 2015):
FW)=AVOparaV <V * (3.45)

onde A > 0 é uma constante obtida com as condi¢cdes de contorno e

6 um parametro determinado pela solu¢do das equacdes quadréticas:

1 -5 -5 11 2

o=~ (raz )+j (raz )_El + G—Z (3.46)
1 -5 -5 1 2

6=~ (’"02 )_j (raz )_El + —GZ (3.47)

Assumindo os parametros neutros ao risco r > 0e § > 0, pode-se

inferir que as raizes das equacdes acima tém as seguintes propriedades:
0, >1
0, <0

Pelas condi¢Bes de contorno, apenas 6, € valido, de forma que o

valor final da opcéo perpétua é dado por
F(Vv)=A,V% (3.48)

As incégnitas sdo determinadas pelas equacdes:

6,
V*= 91—11 (3.49)
V*x—I

O prémio liquido da espera para exercer a op¢cao é dado pela
diferenca entre o valor da Opcédo Real F(V) e o VPL estatico, sem
flexibilidade. Se essa diferenca for superior a zero, a deciséo de investir
deve ser postergada até que haja melhores condi¢cdes. Em contrapartida,

se a diferenca for negativa ou se o valor de F(V) for igual ao valor do VPL,
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nao ha que se falar em espera, a decisédo pode ser tomada, pois 0 momento

€ Otimo para investir.

3.5.1.

Homogeneidade das variaveis

Normalmente, as variaveis estocasticas de problemas de opcoes
reais sao correlacionadas e podem ser modeladas usando o artificio da
reducdo da dimensionalidade, que usa o conceito de homogeneidade de

opcoes e gatilho (Dias, 2015).

Se além do valor do projeto, o valor do investimento inicial for
também considerado estocastico, a reducédo da dimensionalidade pode ser
usada para simplificar a resolucéo dos problemas de opc¢des reais e € feita
com a interacao entre as variaveis estocasticas do projeto resultando numa
EDP que considera a razédo v = V/I para o célculo da opcao unitaria f =
F/I.

Usando o conceito de homogeneidade, tem-se que:

v
FOV, L = If (7,1:) = I f(n0) (3.51)

de modo que a volatilidade de v é dada por:
62 =op —2poyo; +0of (3.52)
A EDO para a opg¢éao por unidade de investimento f(v,t) = F(V,t)/I

com v(=V/I) sendo o ativo basico é dada por:

%azvzf"(v) + &= vf'w)— &§f(w) =0 (3.53)
Finalmente, a condicdo de continuidade é:
fw=)=vx-1 (3.54)
e a condi¢ao de suavidade:
fllvx) =1 (3.55)

McDonald & Siegel (1986) desenvolvem uma solugéo analitica para

0 caso da opgéo perpétua em que o valor do projeto V e o investimento |
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sdo as variaveis estocasticas e seguem MGBs correlacionados com 0s
parametros (ay, oy) e (a;,0;). Novamente, a solucéo é do tipo f = Av?, que

substituindo na equacéo (3.53), gera a seguinte equacdo quadrética:
1
E(O-Vz - Zp 0, Oy + 0-12 )9(9 - 1) + (61 - 61;)9 - 61 == O (356)

onde araiz 6, > 1 dada por:

(3.57)

o2 o2 2 o2

2
! (6,—6V>+ﬂ<6,—6v) 11 L 20

Considerando como condi¢des de contorno, f(v*) = v* — 1 para
a continuidade e f’(v *) = 1 para o contato suave, a solugéo analitica do
problema é analoga as equacdes das incognitas (equacdes 3.49 e 3.50)

apresentadas anteriormente. Neste caso, tem-se que:

61

flv) = (%) (vx—1),sev<v=* (3.58)

fw)y=wWw=+* —1),sev=v+* (3.59)
6,

D= (91 _1) (3.60)
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4
Projeto de servi¢co pds-venda com uso de van itinerante de

reparo

Neste capitulo, sdo apresentados o0s resultados da analise de
viabilidade de um projeto de servico pés-venda de uso de uma van
itinerante de reparo com opcdo de espera perpétua. Considerando as
incertezas sobre a demanda, provenientes do numero de servigos
prestados, e sobre o comportamento da taxa de cambio, que influencia os
custos e as receitas do projeto por considerar a importacdo de
equipamentos utilizados na montagem da van e dos spare parts utilizados
Nnos reparos, este projeto avalia a opcao real de espera do investimento em
comparacao a uma analise estéatica de Valor Presente Liquido. As técnicas
aplicadas e as teorias apresentadas permitem a generalizacédo da analise

para projetos similares.

Nas secdes que seguem estdo descritas as premissas adotadas na
construcdo do fluxo de caixa estatico do projeto e 0S processos
relacionados ao tratamento das séries temporais de dados, das estimativas
dos custos logisticos de importacao e transporte envolvidos, bem como o
célculo do custo de capital da empresa e das informacfes necesséarias em

todas as etapas percorridas para o calculo da opcéao real de espera.

4.1.

Contextualizacdo da empresa e do servico pés-venda objeto do
projeto

A empresa, cujo projeto de investimento € avaliado, revende no
mercado brasileiro equipamentos importados. Desenvolve as atividades
de:

- importagéo e revenda de equipamentos;
- locacédo de equipamentos e;

- assisténcia técnica (reparos corretivos, preventivos e calibracdes nos

equipamentos da marca).
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A empresa possui uma delimitacdo geografica de area de atuacao,
definida em seu contrato de representacao, e atende os clientes localizados
nos estados do RJ, PR e RS.

Os dois principais diferenciais competitivos da empresa em relagéo aos
seus concorrentes sdo a qualidade dos equipamentos fornecidos e o nivel
de servico prestado. Quanto a qualidade dos equipamentos, ha forte
investimento no setor de engenharia da empresa matriz (fabricante),
localizada no exterior, que se destaca por seu perfil de vanguarda no setor,
com solucdes modernas que buscam otimizar a seguranca dos operadores

e a qualidade do servico realizado com os equipamentos.

Quanto ao nivel de servico, busca-se oferecer a todos os clientes um
elevado nivel de servico. E regra da empresa, por exemplo, que seus
representantes estejam disponiveis para atender seus clientes 24 horas por

dia, 7 dias por semana, todos os dias no ano.

Uma nova ferramenta adotada pela matriz da empresa com o objetivo
de maximizar o nivel de servico oferecido aos clientes é a utilizacdo de uma
oficina mével de reparos e calibracdes montada em uma van que pretende
atender, de forma rapida e segura, as necessidades de reparo e de
calibragbes dos clientes, proporcionando um servico de exceléncia no
préprio site dos clientes, evitando que eles tenham burocracia e desgaste,
em termos de tempo e de custo, no envio dos equipamentos avariados ou
gue necessitem de manutencdes preventivas ou recalibracdes as oficinas

de assisténcia técnica.

Com base na configuracéo proposta por Saccani et al (2007), podemos
descrever o servico pés-venda do uso da van itinerante de reparos com
base na estrutura da cadeia de suprimentos dos servicos pos-venda, cujas
caracteristicas principais seriam: a integragao vertical do tipo downstream,
em que os clientes estariam mais integrados a cadeira de suprimentos dos
servicos, devido ao maior controle das atividades relacionadas aos reparos
e ao proprio controle dos ativos; a centralizacdo das atividades de reparo,
gue permaneceriam concentradas na oficina de Assisténcia Técnica

localizada na base da empresa, porém a van ofereceria a possibilidade de
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melhorar a disponibilidade e a prontiddo dos servicos aos clientes, que
muitas vezes trata-se de fator critico em suas opera¢des, com um relativo
baixo custo fixo; desvinculagdo das atividades relacionadas ao tipo de
servico pos-venda proposto, fazendo que com que essa area, que agrega
significativo valor ao negocio da empresa, receba uma abordagem e uma

estratégia diferenciadas em termos de gestéo.

O custo do transporte para 0s equipamentos em reparo é significativo,
especialmente em funcéo das longas distancias geograficas que envolvem
os clientes da empresa e seu Unico centro de assisténcia técnica e também
em razao do alto valor dos equipamentos que impacta no valor do seguro
das cargas sendo transportadas. O modal rodoviario, mais utilizado na
malha viaria brasileira, € uma opcédo demorada e o0 modal aéreo, € bastante

oneroso aos clientes.

Ademais dos custos financeiros, hd que se mencionar o custo fiscal
relacionado a movimentacao das cargas em reparo. Fiscalmente, exige-se
a emissao de uma NF-e (Nota Fiscal Eletronica) que acompanha o material
tanto na operacdo de remessa quanto na operagdo de retorno dos

equipamentos enviados para reparo.

A incidéncia de ICMS sobre a remessa para reparo € suspensa, de
acordo com o titulo IX do RICMS RJ, por um periodo inicial de 180 dias e
prorrogavel por igual periodo. O nao retorno dos equipamentos enviados
em reparo no prazo maximo de 360 dias representa a possibilidade de
autuacdo as empresas envolvidas, sob pena de instauracdo de
procedimento fiscal por configurar operacdo de venda sem o recolhimento
dos impostos devidos. Portanto, ha que se ter um rigoroso controle dos
ativos no que se refere as datas de remessa e retorno dos equipamentos,

tanto pelos clientes quanto pelo fornecedor que os recebe.

“Art. 52. Sem prejuizo de outras hipoteses expressamente previstas neste

regulamento, gozam de suspenséo do imposto:

| - a saida e o respectivo retorno de mercadoria destinada a conserto,

reparo ou industrializacéo;

[..]
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§ 1.9 A suspenséo a que se refere o0 inciso I

[.]

2. é condicionada ao retorno da mercadoria ao estabelecimento de origem
no prazo de 180 (cento e oitenta) dias, contados da data da respectiva
saida, prorrogavel por mais 180 (cento e oitenta) dias, pela reparticdo
fiscal, a requerimento do interessado, admitindo-se, excepcionalmente,

uma segunda prorrogacédo de igual prazo.

[.]

Art. 54. Nao se verificando a condicdo ou o requisito que legitima a
suspensao, torna-se exigivel o imposto com base na data da respectiva
saida da mercadoria, corrigido monetariamente e com 0s acréscimos
cabiveis, observado, ainda, o disposto na legislagédo aplicavel. ” (RICMS
RJ, 2016)

Ja ha mais de 60 vans de reparo em uso em quase todos o0s paises em
gue a empresa matriz esté presente. A politica de manutencédo adotada na
implementacdo da van é do tipo proativa ou preventiva e tem como
estratégia evitar que defeitos acontecam nos equipamentos ou a0 menos
minimizar sua gravidade. A frequéncia pretendida para o0s reparos
preventivos e recalibracfes é anual ou, dependendo do nivel de utilizacéo
e das condicdes de uso dos equipamentos, sob demanda pelos clientes.
Demandas de manutenc¢des reativas ou corretivas também poderdo ser
atendidas pela van e, caso o0 servi¢co corretivo ndo possa ser realizado no
préprio site dos clientes, é possivel que a van tenha equipamentos similares
para serem oferecidos, em processos de empréstimos ou locacdes, sempre
gue nao for possivel pelo cliente aguardar pela conclusdo do reparo que
deverd ser finalizada, nesses casos, na oficina principal localizada na base

da empresa.

Os resultados positivos do uso das oficinas moéveis podem ser
percebidos nos locais em que a van ja € utilizada, em termos do aumento
do nivel de satisfacdo dos clientes, do aumento da venda de spare parts e
também do incremento de venda de novos equipamentos (nos casos em

gue o custo do reparo fica além do nivel de reparo definido pelos clientes).
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No Brasil, ainda ndo ha vans de reparos da empresa em operacao e 0
resultado das avaliacdes realizadas poderdo servir como ferramenta de
deciséo de investimento para o projeto de implementagéo da primeira van
itinerante no Brasil e para demais projetos similares de servi¢cos pos-venda
gue venham a ser implementados no futuro pela mesma empresa ou ainda

por outras empresas com Servi¢os e estruturas similares.

4.2.

Varidveis de incerteza e definicdo dos parametros dos processos

estocasticos

Para a modelagem da variavel estocéstica relativa & demanda, a coleta
de dados da série temporal utilizada nas analises foi feita, diretamente, com
a empresa. Obtiveram-se dados histéricos com o0s numeros de
equipamentos reparaveis vendidos, mensalmente, desde o ano de inicio

das operacdes da empresa no Brasil, de 2004 até 2015.

Em funcdo de haver muitos dados faltantes nos primeiros anos de
operacdo da empresa no pais, devido ao periodo de abertura do mercado
a esses novos produtos, optou-se por trabalhar com os dados dos anos
2008 a 2015, em base trimestral. Partindo de um MGB, modelo bastante
utilizado para representar a demanda futura (Marathe e Ryan, 2005;
Lieberman, 1989; Whitt, 1981, Brandao et al, 2012; Dias, 2015), buscou-se
verificar a aderéncia dos dados historicos a essa premissa.

Conforme indicado por Marathe & Ryan (2005), para testar se o MGB é
valido para representar o crescimento da demanda, € necessario
dessazonalizar os dados. Para tanto, com base na metodologia descrita na
secao 3.3.2 (Séries com sazonalidade), foram dessazonalizados os dados
utilizando as equacoes (3.23), (3.24) e (3.25).

Para os dados historicos dessazonalidados, o teste ADF de raiz unitaria

apresentou os seguintes resultados.
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Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGTOTAL20082015DESSAZ

Null Hypothesis: LOGTOTAL20082015DESSAZ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.662139 0.4383
Test critical values: 1% level -3.699871

5% level -2.976263

10% level -2.627420

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOGTOTAL20082015DESSAZ)
Method: Least Squares

Date: 07/16/16 Time: 22:07

Sample (adjusted): 2 28

Included observations: 27 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LOGTOTAL20082015DESSAZ(-1) -0.173428 0.104340 -1.862139 0.1090

c 0.758636 0.423696 1.790520 0.0855
R-squared 0.099511 Mean dependent var 0.059893
Adjusted R-squared 0.063492 S.D. dependent var 0.283722
S.E. of regression 0.274567 Akaike info criterion 0.323945
Sum squared resid 1.884678 Schwarz criterion 0.419933
Log likelihood -2.373264 Hannan-Quinn criter. 0.352488
F-statistic 2.762706 Durbin-Watson stat 1.507804
Prob(F-statistic) 0.108975

Figura 4. Resultado do teste ADF para a série dessazonalizada da demanda
Fonte: Eviews - elaboracao propria

Com os niveis de significancia determinados pelo teste (1%, 5% e 10%),
em funcdo do numero de amostras, ndo é possivel rejeitar o MGB para a
série de dados, embora o resultado dos outros dois testes sugeridos por
Marathe e Ryan (2005) como testes adicionais no processo de confirmacao
do MGB - teste de normalidade e o teste qui-quadrado de independéncia
com relacdo aos dados passados - ndo tenham apresentado resultados

consistentes.

O objetivo de se adotar um modelo de dados histéricos para ajudar na
previsao futura da demanda, neste caso, o uso do MGB, permite assumir
gue a tendéncia de crescimento da variavel estocastica no futuro seguira o
mesmo padrdo percebido nos dados do passado e do presente. Algumas
dificuldades, entretanto, se apresentam quando tratamos de dados de
mercados emergentes, ainda ndo consolidados, em que inexiste um padrao
publico e estabelecido de dados similares para reanalise (Marathe e Ryan,
2005).
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A fim de que os parametros do MGB refletissem melhor as tendéncias
dessa série temporal, testou-se a aplicagcdo do modelo para uma série de
precos de a¢gbes de uma empresa do mesmo setor e com estrutura similar
cujas acdes sao negociadas na bolsa de valores americana. Considerou-
se 0 mesmo periodo temporal (2008-2015), porém, em razdo da maior
disponibilidade de dados, trabalhou-se com dados mensais. Com mais
observagBes na série, buscou-se obter parametros mais confidveis. Os
valores das observacdes foram deflacionados a partir do indice de precos

americanos CPI8 — Consumer Price Index.

O teste ADF de raiz unitéria, de forma semelhante, ndo rejeitou o MGB

e apresentou 0s seguintes resultados, com 77% de probabilidade:

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DEFLACIONADA

Mull Hypothesis: DEFLACIOMNADA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.8931000 07743
Test critical values: 1% level -3.501445

5% level -2.892536

10% level -2.58337T1

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEFLACIONADA)
Method: Least Squares

Date: 081216 Time: 2356

Sample (adjusted): 2 95

Included observations: 94 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEFLACIOMNADA(-1) -0.021305 0.022884  -0.931000 0.3543
c 0.112967 0112117 1.007589 0.3163
R-squared 0.009333 Mean dependentvar 0.008852
Adjusted R-squared -0.001435 S5.D. dependentvar 0.077382
S.E. of regression 0077437 Akaike info criterion -2 2R7644
Sum squared resid 0551684 Schwarz criterion -2.203532
Log likelinood 108.1093  Hannan-Quinn criter. -2 235787
F-statistic 0.866760 Durbin-Watson stat 2127657
Prob(F-statistic) 0.354290

Figura 5. Resultado do teste ADF para a série dessazonalizada da demanda —
acOes de empresa concorrente

Fonte: Eviews - elaboracéo prépria

A partir da série deflacionada, utilizaram-se as equacdes (3.16) e (3.17)
para estimagéo dos parametros do MGB e foram obtidos como resultados

para a variavel de demandaa =14%e o =27%. Uma andlise de

& Obtido no site: https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL.
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sensibilidade foi feita para os parametros encontrados para 0 processo
estocastico da demanda e o parametro de crescimento foi ajustado para
10% devido a intuicdo econbmica da autora para o comportamento dos
dados de demanda da empresa, a fim de minimizar a possibilidade de erros

na tendéncia de crescimento futuro dessa variavel.

Com relagdo a variavel de incerteza dada pela taxa de cambio R$/US$,
a andlise da variacdo mensal da taxa apresentada por Brand&do (2002)
desde o inicio do Plano Real em 1994, observados os periodos de forte
depreciacdo da moeda brasileira durante as crises de 1998 e 2002, ndo
permite que se verifigue um processo de reversdo a média para essa
variavel. Com base nesses resultados, testou-se a aderéncia dos dados do
cambio R$/US$ ao modelo MGB, considerando-se, neste caso, um periodo
temporal maior para que fosse possivel testa-lo em uma série com mais
dados e com periodos mais longos em comparacdo aos dados da
demanda.

A partir dos dados da série temporal da taxa de cadmbio nominal, com
inicio do periodo em janeiro/2000 e os dados do indice da Taxa de Cambio
Real R$/US$ (IPCA — Junho/1994 = 100)°, calculou-se a variagéo real da
taxa R$/US$ no periodo de 2000 a 2015 e em seguida os valores mensais
reais deflacionados pelo indice IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo), calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica). Os valores reais deflacionados do cambio eliminam as

variacdes da inflagéo interna no periodo.

A Figura 6 apresenta os valores do cambio R$/US$ reais deflacionados

no periodo temporal considerado.

9 Série de dados obtida no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central
do Brasil — cddigo 11753 -
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTela
LocalizarSeries
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Figura 6. Valores das taxas de cambio nominal e real (2000-2015)

Fonte: Elaboracéo prépria
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Os valores da taxa de cambio real foram utilizados para estimacéo dos

parametros do MGB para a taxa de céambio. Estimaram-se, com as

equacoes (3.16) e (3.17), os parametros ¢ = 1% e ¢ = 14%. N&o se rejeitou

o MGB como modelo representativo da série de dados do cambio pelo

Teste ADF para os niveis de significancia 1%, 5% e 10%, conforme

apresentado na Figura 7.

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGDOLARDEFLACIONADO

Mull Hypothesis: LOGDOLARDEFLACIONADO has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.875935 0.7942
Test critical values: 1% level -3.464643

5% level -2.876515

10% level -2.574831
*MacKinnon (1995) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOGDOLARDEFLACIONADO)
Method: Least Squares
Date: 08/14M16 Time: 18:32
Sample (adjusted): 2 192
Included observations: 191 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOGDOLARDEFLACIONADO(-1) -0.008712 0.009946  -0.875935 0.3822
c 0.004469 0.005479 0.815714 0.4157

R-squared 0.004043 Mean dependentvar 0.000358
Adjusted R-squared -0.001226 5.D. dependentvar 0.039042
S.E. of regression 0.039066 Akaike info criterion -3.636707
Sum squared resid 0.288444 Schwarz criterion -3.602652
Log likelihood 3493055 Hannan-Quinn criter. -3.622913
F-statistic 0767262 Durbin-Watson stat 1.265813
Prob(F-statistic) 0.382177

Figura 7. Resultado do teste ADF para a série deflacionada da taxa de cambio

R$/US$

Fonte: Eviews — elaboracé&o prépria
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Ainda que o resultado dos testes adicionais indicados por Marathe e
Ryan (2005) ndo tenha se mostrado consistente para a variavel de
demanda do projeto, optou-se por adotar o MGB como o modelo de
processo estocastico a ser seguido tanto pela varidvel demanda quanto
pela variavel taxa do cambio, apoiando-se nos resultados dos testes ADF,
gue nao rejeitaram a escolha do MGB, nas limitacbes comentadas por Dias
(2015) uma vez que, particularmente no caso da demanda, trata-se de uma
série de poucos dados e com periodos curtos, e, por fim, considerando o
principio da parcimonia, levando-se em conta a simplicidade deste modelo,
gue é representativo para séries similares em comparacao com outros com
um ndmero muito maior de parametros e muito mais complexos cujos

resultados séo de dificil interpretacgéo.

4.3.

Simulacdo das despesas de importacdo e nacionalizacdo dos

equipamentos importados

O projeto de implementacdo da van de reparos considera a
importacdo de dois equipamentos para a montagem no veiculo — um
sistema de calibragdo e um kit de montagem deste sistema adaptado para
a van. Como nao h& a possibilidade de adquiri-los no mercado doméstico,
h& que se avaliar os tramites necessarios a importacao e simular suas
despesas, que envolvem as despesas relacionadas ao frete e ao seguro
internacionais e a nacionalizacdo dos equipamentos que serdo importados,

caso a empresa opte pela decisdo de investir no projeto.

Como a empresa ja é importadora e ja tem o RADAR?Y, ela ja estaria
apta a importar, ndo sendo necessario nenhum registro adicional nos

sistemas de comércio exterior brasileiro.

A segunda etapa no processo de importacdo consiste em uma
consulta ao tratamento administrativo a que as mercadorias serao

submetidas, de acordo com suas NCMs?!!, em portais gratuitos do governo

10 Habilitagdo da empresa na Receita Federal para operar no Comércio Exterior
(importando/exportando) por meio do sistema Siscomex.
11 Cadigo de classificagédo fiscal das mercadorias.
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brasileiro, tais como o Portal Siscomex'?, ou em outras plataformas
privadas. A consulta para as duas NCMs dos equipamentos em questao
indica que ndo ha necessidade de registro de Licenca de Importagéo prévio
ao embargue ou ao desembaraco das cargas, ou seja, ndo ha que se pedir
deferimento a nenhum 6&rgdo especifico para a importacdo dos dois
equipamentos e, desta forma, o licenciamento das importacdes sera

automatico.

O Incoterm de venda dos equipamentos da empresa matriz para a
empresa no Brasil é o Ex-Works (EXW) que representa o maior grau de
responsabilidade para o importador, sendo ele o responsavel por coordenar
e arcar, financeiramente, com todas as obrigacbes e com 0s riscos
envolvidos desde a coleta da mercadoria no armazém do exportador até a

chegada da carga em territério brasileiro.

As cotacoes de frete internacional e de seguro das cargas sao feitas
diretamente com agentes de cargas (freight forwarding companies) que,
normalmente, representam empresas mundiais de transporte de carga. De
acordo com as caracteristicas do material ou bem a ser importado,
conforme resumido na Tabela 1 (no Capitulo 2 desta dissertacdo), os
modais de transporte adequados a situacdo, com suas vantagens e
desvantagens, podem ser escolhidos para que uma analise de custos seja

feita.

Para os equipamentos da van, sdo modais adequados para a
operacdo de importacdo o modal aéreo e o modal aquaviario de longo
curso. As planilhas de simulacdo das despesas de importacéo,
considerando as duas opcdes de modais para cada equipamento
importado, e das despesas de nacionalizacdo s&o apresentadas no

Apéndice A.

Uma andlise comparativa das op¢des em cada um dos processos de

importacdo nos permite apontar alguns beneficios que se sobressaem e

12 http://portal.siscomex.gov.br/
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justificam as escolhas feitas para a importacédo do sistema de calibracdo e

do kit de montagem, conforme equacdes apresentadas na secao 2.6..

(a) Importacao do Sistema de Calibracdo — caracteristicas da carga: volume
relativamente pequeno (320kg de peso cubado e 526kg de peso real) e alto

valor da carga:

e Custo da importacdo e nacionalizacdo pelo modal aéreo — R$
226.921,48%

e Custo da importacdo e nacionalizacdo pelo modal maritimo — R$
224.149,86

A importacdo via modal aéreo pelo aeroporto internacional Antonio
Carlos Jobim (Galeao), foi a opcéo escolhida por ser apenas 1% mais cara
em comparagdo a importacdo pelo modal maritimo e ter como beneficio,
por uma pequena diferenca de preco, um transit time (tempo de transito)
muito menor, de mais ou menos 6-7 dias no modal aéreo, considerando
dois periodos de armazenagem para o desembaraco aduaneiro, em
contrapartida a 35-40 dias, aproximadamente, no modal maritimo também
considerando dois periodos de armazenagem como tempo médio para o

desembaraco no Porto do Rio de Janeiro.

(b) Importacdo do kit de montagem da van (outfit kit) — caracteristicas da
carga: volume alto (1112kg de peso cubado e 696kg de peso real), devido,
especialmente, ao tamanho da carga embalada em que o peso cubado é

guase o dobro do peso real da carga, e valor da carga relativamente baixo.

e Custo da importacdo e nacionalizacdo pelo modal aéreo — R$
164.986,72

e Custo da importacdo e nacionalizacdo pelo modal maritimo — R$
157.229,25

Neste caso, a importacdo via modal maritimo na opgédo LCL — less

s

than a container load - €, economicamente, mais interessante para a

empresa. Ela é 5% mais barata em comparacdo a importacdo pelo modal

13 Foi utilizada a taxa de cambio R$/U$ 3,40 (da data em que os calculos foram feitos) para
as estimativas de custo de importacdo e nacionalizacdo em ambos 0s modais e para
ambos os itens.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1422277/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1422277/CA

88

aéreo e essa economia, devido a situacao de que a chegada da carga nao
€ urgente e ha tempo suficiente para uma opcéo de importacdo com maior

transit time, justifica a escolha do modal.

Uma outra alternativa, considerando que nao existe urgéncia para a
importacdo dos equipamentos e que ha tempo e condicBes (da carga)
suficientes para que outros modais sejam utilizados, seria a importacao de
ambos 0s equipamentos, consolidados, via modal maritimo. Essa seria a
opcdo mais econdmica, do ponto de vista financeiro, porém a mais
demorada e com trajeto mais longo. Optou-se, neste trabalho, por usar os
dois modais, em cada uma das situacdes, de modo a evidenciar como as
caracteristicas da carga sdo determinantes para a escolha, que é

situacional, do modal mais adequado.

4.4,

Simulacao da roteirizacdo e despesas do veiculo

Para a simulacéo das despesas que a van teria em sua rota de visitacado
aos clientes, utilizou-se o OpenJUMP versdo 1.9.1, um software livre de
Sistema de Informacdo Geografica e seu plug-in Vehicle Routing
(Roteirizacdo de Veiculos) que permite considerar no modelo de
roteirizacao restricbes como a capacidade dos veiculos e dos depdsitos,

limite de jornada de trabalho e tempo de descarga no cliente.

O procedimento de roteirizacdo do plug-in utiliza o método de
economias de Clark e Wright (1964) e uma poOs otimizacdo 2-OPT,

detalhada no trabalho do criador do prot6tipo, Silva Junior (2008).

- Malha Viaria

A Figura 8 ilustra a base geografica da malha viaria utilizada. Ela &
formada pelas rodovias federais, estaduais e municipais existentes no
territério nacional. Utilizou-se como parametro na criacdo da melhor rota, a

métrica da distancia euclidiana, cuja forma é:

DEjp = [(X4 — XB)Z + (Y, — YB)2]1/2 (4.1)
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Pizzolato et al (2012) explicam que a métrica euclidiana se utiliza do
principio de que o caminho mais curto entre dois pontos € uma reta
derivada da geometria basica. As distancias entre dois pontos na métrica
euclidiana podem ser definidas como:

1
2

DEsp = [(X4 — Xp)? + (Y4 — Yp)?] (4.2)

Na pratica, entretanto, raramente se tem um trajeto cuja distancia entre
dois pontos possa ser medida em linha reta, ou seja, utilizando uma métrica
euclidiana classica. Faz-se necessario, portanto, ajustar a métrica a
distancia real utilizando-se para tanto um fator de correcdo (b ), que pode

ser obtido por regressao simples, usando a seguinte expressao:
DAB = a+ bDEAB (4’3)

Novaes (1989) adota, para estudos preliminares em malhas urbanas, b
igual a 1,30 e faz a observacédo de que os fatores de correcado para as
malhas urbanas séao, geralmente, maiores do que os estimados para as
malhas rodoviarias, em funcdo das caracteristicas geomorfologicas e
histéricas do crescimento das cidades e também em funcédo das restricbes
de trafego dentro dos perimetros urbanos. Nesta dissertacao, utilizou-se b
igual a 1,20 como coeficiente de ajuste para a correcdo e melhor
aproximacao da distancia euclidiana a distancia real da malha rodoviéria.

Figura 8. Base geogréfica da malha viaria brasileira

Fonte: Open Jump — elaboracao propria

- Identificacdo dos clientes
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A base de clientes foi obtida diretamente com a empresa distribuidora e
continha a Razado Social, o Endereco e a Demanda (com base na curva
ABC de cliente sobre o faturamento total da empresa) de cada um dos seus
principais clientes.

O atributo de endereco e suas coordenadas (latitude e longitude),
obtidas com o auxilio de uma ferramenta online de busca, permitiu
identificar, por meio de georreferenciamento, a localizagéo real de cada um
dos 80 principais clientes da empresa. Cada cliente é representado, na
Figura 9, por um ponto. A concentracdo dos clientes nos estados do RJ,
PR e RS deve-se ao fato de que é essa, exclusivamente, a area de atuacao

da empresa no territorio brasileiro.

e Tools Raster Phigins Routing Se
©=» Q8L X® 0@

14
5
;

Figura 9. Identificacéo dos clientes

Fonte: Open Jump — elaboracgéo propria

- Identificacdo dos depdsitos

Atualmente, a empresa distribuidora possui apenas uma filial e um Gnico
deposito. Para que a roteirizagcdo ndo considerasse uma rota Unica de
visitac&do aos clientes, uma vez que os principais clientes estao localizados
no estado no RJ, criaram-se dois depdsitos adicionais ficticios, um no
estado no PR e outro no estado do RS. Com isso, foi possivel criar trés

rotas distintas que aglomeraram os clientes por proximidade.
Os trés depdsitos foram georreferenciados e identificados.

- Informacao do veiculo
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As informacdes da van modelo Furgdo 311, extralonga com 3,32m entre
eixos e capacidade volumétrica de 14m?3 foram assim imputadas no plug-in
Vehicle Routing do OpenJUMP:

e Capacidade (em kg): 99999, capacidade méaxima do veiculo.
Assumiu-se um valor alto, pois 0s spare parts utilizados nos reparos
dos equipamentos sd0 pequenos e serdo repostos sempre que
necessario, mesmo que isso ocorra antes do retorno da van ao

deposito principal, em Niter6i, no estado do Rio de Janeiro.

* Velocidade média (km/h): 60, velocidade média da van nas rotas

municipais e intermunicipais.

« Custo por km (R$): 1, custo por quilébmetro percorrido, incluindo

combustivel, pedagios, manutencao e outras despesas adicionais;

* Tempo de parada (h): 8, tempo médio de parada da van em cada

cliente visitado.

» Jornada maxima de trabalho (h): 99999, jornada de trabalho maxima
por dia. Assumiu-se, novamente, um valor alto, para que se anulasse essa
restricdo ja que os trechos de viagens intermunicipais muitas vezes

demandam mais do que um unico dia de trabalho.
- Geracéo das rotas no OpenJUMP

Apbs serem carregadas as camadas com as informacdes das rodovias,
clientes e depdsitos, todas em formato ESRI Shape File, foram informados

os dados relativos a malha viaria, aos clientes, aos depdsitos e ao veiculo

Foram entdo geradas as rotas, de modo a calcular o custo total em reais
da solugéao encontrada, bem como o custo, a distancia percorrida, o tempo

e a demanda por cada uma das trés rotas criadas.
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Figura 10. Resultado da roteirizagéo
Fonte: Open Jump — elaboracao propria
O valor por rota, conforme apresenta a Figura 10, foi utilizado para a
estimativa das despesas relacionadas a movimentacdo da van em suas

visitas aos clientes:
RJ — R$ 1098,05
PR - R$ 1391,62
RS — R$ 1963,04

4.5,
Célculo do Custo do Capital e do Custo Médio Ponderado do Capital

Para o calculo do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)
correspondente a taxa ajustada ao risco do projeto, pode-se utilizar,
conforme orienta Samanez (2007), o modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model) para um mercado maduro ajustado a taxa de risco do Brasil,

conforme equacéo (3.5) aqui repetida.

onde Ke representa o custo do capital préprio, Ry a rentabilidade do
ativo livre de risco, fy4 0 valor do beta desalavancado multiplicado pelo
prémio de risco de mercado com base no mercado norte-americano € R, 0

risco Brasil.
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Para a taxa de rentabilidade dos ativos livre de risco real (Ry),
considerou-se a taxa de retorno dos titulos do tesouro do Governo norte-
americano (treasury bonds) de 30 anos de 2,55% a.a.'* e descontou-se a
taxa de inflagdo projetada norte-americana de 1,2% a.a. para o0 ano de
2016, obtendo-se, entdo, uma estimativa para a taxa de R,= 1,35% a.a..

O prémio de risco historico do mercado norte-americano (1) foi estimado

em 6% a.a e taxa de Risco Brasil (R,) em 4,73% a.a.™.

O betal® (B, utilizado foi de 1,2 considerando como referéncia os betas
de (i) uma empresa de capital aberto do mesmo setor e fabricante de
equipamentos similares (f,,), — 5-year unlevered beta), em 1,17, e (ii) o beta
setorial de empresas fabricantes de equipamentos (1,23), obtido do site do

Prof. Aswath Damodaran.!’

Por meio do modelo CAPM, dado pela equacéo (4.4), obtemos o custo
do capital de Ke= 13,28% a.a., a época da analise do projeto (junho de
2016), que é igual ao custo médio ponderado real de capital (WACC),
considerando que ndo h& endividamento, ou seja, o percentual de capital

de terceiros é nulo.

4.6.
Construcao do Fluxo de Caixa e determinagdo do Valor Presente do

projeto

O projeto é uma funcao das duas variaveis de incerteza: demanda e
taxa do cambio R$/US$.
O Valor Presente (VP) dos fluxos de caixa do projeto V é dado por:

4 Valor extraido do site do Federal Reserve na data de 23/06/2016
(https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20160316.htm e
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield)

15Com base nos dados disponiveis no site do Professor Aswath Damodaran
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

16 Ndo se utilizou o beta alavancado, pois a estrutura considerada para a empresa é 100%
de capital proprio. Caso se considere participacdo de capital de terceiros, o célculo do beta
chamado alavancado é facilmente obtido por equagfes da literatura (Samanez, 2007).

17 Com base nos dados disponiveis no site do Professor Aswath Damodaran
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).
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FCi

Ve, = Y ———
Y 1(1+K)‘
=

(4.5)

onde i é o0 ano do fluxo de caixa, calculado em 2016 para inicio do projeto
em 2017, T é o ultimo ano (2026) e o simbolo do somatério indica que
devem ser somados na data 1 até a data T dos Fluxos de Caixa
Descontados ao periodo inicial. Krepresenta o custo do capital e p € a taxa
real anual de desconto representada pelo valor do custo médio ponderado
real de capital (WACC).

O Fluxo de Caixa Livre (FCL) do projeto, que reflete suas atividades

operacionais, em cada ano i € dado por:
FCL; = Nopat — mudancas no capital de giro + depreciacdao (4.6)

em que o Nopat (net operational profit after taxes) é obtido apds a
incidéncia da aliqguota T de Imposto de Renda e de Contribuicdo Social
sobre o Lucro Operacional (Lajir — lucro antes de juros e IR) do projeto em

cada ano i , conforme a equagéo (4.7):
Nopat; = Lajir» (1 —T) (4.7)

A receita de cada periodo do projeto € baseada na demanda dos
guatro grupos de produtos reparaveis da empresa: maquinas hidraulicas,
acessorios sextavados, unidades hidraulicas de bombeio e maquinas
pneumdticas. O Lucro Tributavel em cada ano t é definido neste projeto
pelo somatorio das receitas destes quatro grupos j, que sdo funcéo da

demanda estimada Q; e de um preco médio P;.. Para os grupos 1, 2 e 3,
P; . € influenciado pela taxa do dolar estimada.

Os custos séo separados em custos fixos (CF) que incluem o salario
e os beneficios do técnico da van, o IPVA e o seguro da van, a licenga de
uso do sistema ERP, os materiais de uso e consumo da oficina mével e a
despesa com a recalibracdo anual dos transdutores, e 0s custos variaveis
(CV) do projeto que incluem a comissao do técnico da van, o custo da
mercadoria vendida (CMV), os impostos sobre as vendas e sobre a
prestacdo dos servigcos, despesas com combustivel, hospedagem,

manutenc¢ao da van e marketing.
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4
LT, = ) (@ * Bye) = CF, = CV, (48)
j=1

onde: P;,: f(US$),j — 1,2,3.

O Valor Presente Liquido do projeto é definido pela expressao:

VPL = 1+ZT: Fee 4.9
B t-1(1+K)t (49)

Algumas premissas foram adotadas na construcao do fluxo de caixa
do projeto e merecem ser apontadas. A capacidade da van foi limitada em
800 reparos ao ano, com base em uma andlise de sensibilidade feita a partir
do numero de reparos efetuados, atualmente, na assisténcia técnica da
empresa. Assume-se que a demanda excedente de reparos deveria ser
atendida por uma segunda van em operagao, situacao ndo analisada neste
projeto. Neste caso, uma possivel demanda excedente tornar-se-ia uma
demanda frustrada pela falta de capacidade para o atendimento. A analise

de uma opcao de expansdo pode ser uma extensdo deste trabalho.

O investimento (l) inclui a aquisicdo da van no mercado interno e a
importacdo de um sistema de calibracdo e de um kit de montagem deste
sistema de calibracdo na van (outfit kit). A importacao é realizada utilizando
o0 Incoterm EXW e o valor do investimento do projeto € calculado,
primeiramente, em dolar e posteriormente incluido no fluxo a partir da taxa

de cambio R$/US$ considerada nas projecoes.

A variavel de incerteza relacionada a demanda define, por meio de
seus parametros, a previsao da demanda de novos produtos ao longo dos
anos. Considerando que o objetivo da van é o atendimento de reparos
preventivos e recalibracdes, feitos uma vez ao ano em cada equipamento,
adotou-se um percentual desejado de atendimento tanto para a demanda
passada, utilizando para isso um periodo de 10 anos de dados historicos,
guanto para a demanda futura, estimada por 10 anos pelo modelo de MGB.
Os percentuais variam, linearmente, de 5% a 20% da demanda dos
equipamentos antigos e de 20% a 40% da demanda dos novos

equipamentos.
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O fluxo de caixa do projeto foi construido com trés variacbes para
efeito de célculo. Na versao estatica do fluxo, os valores dependentes das
variaveis, tais como receitas e custos, foram influenciados unicamente
pelos valores esperados para as variaveis estimadas pelo modelo com
base nos parametros de volatilidade e de tendéncia encontrados apods a
aplicacao da teoria indicada na secéo 3.3.1., relacionada, especificamente,

a definicdo dos pardmetros do MGB e ao tratamento da série temporal.

Uma segunda versao foi chamada de fluxo de caixa dinamico e
baseia-se no Método da Volatilidade Agregada, apresentado na secao
3.4.1. Essa versado considerou como valores das variaveis estocasticas
valores simulados, também com base nos parametros do MGB definidos
anteriormente, para todos os periodos (t), com base em uma distribuicdo

Normal (0,1) da demanda e da taxa do dolar para todo t.

A terceira e ultima versédo foi preparada a luz do Método MAD
modificado, explicitado na sessdo 3.4.2.. Esse método sugere que oS
valores das variaveis de incerteza sejam simulados apenas para o primeiro
periodo, ou seja, t=1, e os valores dos periodos subsequentes sejam

valores esperados a partir desses primeiros valores simulados.

4.7.

MGB do valor do projeto e calculo da volatilidade agregada

A partir do método MAD modificado, para o célculo dos parametros
de volatilidade e de tendéncia do valor do projeto V, assume-se que 0
mesmo segue um MGB. Assim, é possivel calcular a média e a variancia
da distribuicdo de V usando a Simulacdo de Monte Carlo para simular
diferentes cenarios e em cada um desses cenarios, calcular por meio de

curvas de valor esperado, o valor presente VP de V em t=1.

Para tanto, utilizou-se a ferramenta de simulacdo por Monte Carlo
do software @Risk, com 10.000 iteracdes, a fim de encontrar o valor da

média e da volatilidade do valor do projeto em t=1.

Os parametros de tendéncia do valor do projeto e de volatilidade

obtidos a partir das equacoes (3.31) e (3.32) foram: a, = 23% e o, = 26%.
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O parametro 6, do valor projeto, que representa a taxa de
distribuicdo do fluxo de caixa, foi estimado por meio da equacao (3.29) de

modo que §, = 9%.
Assim, a equacgdo para o MGB do valor do projeto V é dada por:

4.8.
MGB do valor do investimento

O Investimento (1), de forma semelhante ao valor do projeto, também
segue um MGB e tem parametros iguais aos parametros da taxa do dolar.
Com modelagem de moeda, adota-se como valor de referéncia para o 6, a
taxa de juros livre de risco na moeda correspondente, neste caso o valor
de Ry e utlizado no calculo do WACC (1,35%). Como g; € «;, sao
considerados os mesmos valores de parametros estimados para o ddlar
(¢ =1%eoc =14%).

A equacao para o MGB do investimento (I) € assim representada:

4.9.

Célculo da correlacdo das variaveis

A variavel do valor do projeto (V) é correlacionada com a variavel do
Investimento (I) e essas sdo as duas grandes fontes de incerteza do
projeto. A correlagéo entre elas deve, por isso, ser estimada e considerada
no calculo do valor da opcdo de espera. Neste projeto, as variaveis de
incerteza (demanda e taxa de cambio R$/US$) seguem um MGB. Da

mesma forma, o valor do projeto também segue um MGB.

Considerando a existéncia de duas variaveis estocasticas (V e l), é
possivel, de acordo com Dias (2015), utilizar o artificio da redugédo de
dimensionalidade para a simplificacdo do problema por meio do conceito
da homogeneidade das opc¢des e do valor do gatilho. Assim, definindo a

razdo v = V/I, a sua volatilidade € dada pela equacao (3.52) aqui repetida:

6?2 =02 —-2poyo;+a? (4.12)
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Efetuando 10.000 simulacdes pelo software @Risk para as variaveis
V, representada pelo Valor Presente do Fluxo de Caixa dinamico, e |, o

valor do Investimento, foi obtido um valor de correlacdo igual a p = 0,42.

Considerando os valores estimados nas secdes anteriores para o
oy= 26% e o;,= 14%, o valor estimado para a volatilidade total da razéo v
=V/Idada pela equagdo (4.12) é de g, = 24% (c2 = 0,06). Quanto maior a
correlacdo entre as variaveis V e |, menor serd a volatilidade da razdo v (o)
e quanto menor a correlacdo, ou seja, quanto mais proximo a 0 resultar o
valor do p, maior tende a ser a volatilidade de v. Sera realizada uma

sensibilidade para o valor deste parametro ao final deste capitulo.

4.10.
Célculo do valor da opcédo de espera - perpétua

Com base na teoria classica da andlise de investimentos, a analise
estéatica do valor presente do projeto (sem flexibilidade), em que o critério
de decisdo de investir é dado apenas pelo resultado positivo do VPL, nos
permite afirmar que o projeto em questdo € economicamente viavel,
apresentando um valor de VPL estatico de R$ 546,6 mile um VP = R$ 1,09

milhao.

VPL do FC dindmico / CAPEX
0.00 1.84

5.0%

amento do @RISK
C RIO

rsao de Trein
PU

Valores x 10°-7

—_ o - N M - n
Valores em Milhdes (§)

Figura 11. Grafico do VPL do fluxo de caixa dindmico
Fonte: @Risk — elaboragéo prépria
Para o célculo da opcdo de espera, a luz da Teoria das Opcoes

Reais, que considera 0s processos estocasticos para caracterizar as
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incertezas do projeto (neste caso, a demanda e a taxa de cambio R$/US$),
adota-se o método da opcao perpétua para o exercicio da opgao de investir
de McDonald & Siegel (1986) em que V e |, as variaveis estocasticas,
seguem MGBs correlacionados com parametros (ay, o) e (a;, o),
respectivamente, sendo possivel calcular por meio da equacéo (3.56) a

EDO da opcao de investir cuja raiz € 6, = 4,19.

Com o valor da raiz 6,, calcula-se o valor do gatilho v*, a partir do
gual é otimo investir. O valor da opcéo de espera F representa o valor da
oportunidade de investimento em comparacdo ao valor do VPL com
exercicio imediato. Se o valor do projeto em t=0 for maior ou igual ao valor
do gatilho, v>v*, entdo é possivel inferir que o exercicio imediato da opcao
de investir € a opcdo 6tima neste investimento. A espera pelo exercicio da
opcéo de investir s6 tem valor quando F (V, t) for maior do que o VPL

estatico.

A solucéo analitica da EDO é dada pela equacédo (3.49) e tem como
valor de referéncia para o valor do gatilho v* = 1,31 e para 0os parametros
o= 14, o, = 26% &, = 9%, §; = 1,35% e p = 0,42.

A relacdo entre o valor presente esperado do fluxo de caixa do
projeto (R$ 1,09 milh&o) e o valor do investimento (R$ 552,9 mil) resulta em
umv =1,99 que, quando comparado ao v* do projeto, na condi¢ao de opcao
perpétua para o investimento, permite concluir que a decisdo 6tima de
investir € a opcao de investir imediatamente uma vez que o valor critico da
opcdo com o VPL estético é superior ao valor do v* encontrado por meio
da equacgéo (3.49).

Efetuaram-se analises de sensibilidade para os parametros do
projeto a fim de que se verificasse o valor do gatilho nas situacbes
simuladas, considerando que pudesse haver mudancas ou erros nos
resultados dos parametros estimados (o7, g, 8y, 6;, € p € a,) €, caso
houvesse, como a mudanga nos resultados desses parametros
influenciaria na decisdo do momento 6timo de investir. A comparacao dos
resultados dos valores de gatilho encontrados (v*) deve ser feita com base
no valor v do projeto (1,99).
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A analise de sensibilidade para o parametro de volatilidade do valor

do projeto, mantendo todos os demais parametros constantes, apresentou

0s seguintes resultados (o,):

o, v* Valor correspondente ao VPL Deciséo 6tima
5% 1,09 R$ 49,2 Investir imediatamente
15% 1,13 R$ 74,0 Investir imediatamente
26% 1,31 R$ 169,2 Investir imediatamente
35% 1,54 R$ 298,5 Investir imediatamente
45% 1,90 R$ 496,4 Investir imediatamente

Tabela 2 — Valores de gatilho do projeto (v*) e decisdo 6tima de investimento —
andlise de sensibilidade para g,

Mesmo com uma volatilidade quase duas vezes maior do que a

volatilidade do projeto, conforme também demonstra a Figura 12, o v*

continua inferior a razéo v do projeto (1,90 < 1,99), portanto a decisédo de

investir imediatamente permanece sendo a decisdo 6tima mesmo diante de

um cenario de alta volatilidade para o g,,.

N w S w D
o o o o o
o o o o o

Valor correspondente ao VPL (em RS mil)
)
o

49,2

Sensibilidade do parametro o,

109

o IR
5

1,13

74
15

1,31

26

o, (em %)

1,54 L6
1,4
298,5 12

1
0,8

169,02

0,6
0,4
0,2

0

45

1,9
796,4 18

1,99)

35

Valor do gatilho - v* ( v* do projeto

s Valor correspondente ao VPL

Vi

Figura 12. Grafico da sensibilidade do parametro g,

Fonte: Elaboracéo prépria
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O resultado da sensibilidade para o parametro de volatilidade do

investimento, o, , demonstra que as variagdes ndo mudariam a decisao

6tima de investir imediatamente.

g, v* Valor correspondente ao VPL Decisdo 6tima

5% 1,32 R$ 176,7 Investir imediatamente
10% 1,30 R$ 166,6 Investir imediatamente
14% 1,31 R$ 169,2 Investir imediatamente
20% 1,35 R$ 190,6 Investir imediatamente
25% 1,41 R$ 2244 Investir imediatamente

Tabela 3 — Valores de gatilho do projeto (v*) e decisdo 6tima de investimento —

andlise de sensibilidade para g,

A tabela 4 apresenta os resultados da sensibilidade feita para o

parametro §,, com os demais parametros constantes.

oy v* Valor correspondente ao VPL Decisdo 6tima
2% 2,08 R$ 595,8 Aguardar para investir
3% 1,80 R$ 443,6 Investir imediatamente
6% 1,45 R$ 246,6 Investir imediatamente
9% 1,31 R$ 169,2 Investir imediatamente
12% 1,23 R$ 128,3 Investir imediatamente
15% 1,19 R$ 103,3 Investir imediatamente

Tabela 4 — Valores de gatilho do projeto (v*) e decisdo 6tima de investimento —

andlise de sensibilidade para 6,

Pela analise tanto da Tabela 4 quanto do Figura 13, observa-se que
apenas no cenario que considera um §, muito baixo, de valor igual ou
inferior a 2%, a opc¢éao de espera pelo investimento teria valor (VP &, < 2%
> VP t=0) e somente neste caso seria economicamente viavel a espera

pela opcéo de investir.
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Sensibilidade do parametro 6,
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Figura 13. Grafico da sensibilidade do parametro &,

Fonte: Elaborag&o prépria

Diferentemente do que ocorre com os demais parametros, o valor do
gatilho do projeto é pouco sensivel as variacbes de valores do parametro
6;. Por representar a taxa de rentabilidade dos ativos livres de risco dos
ativos americanos e ser usado como referéncia na modelagem do valor do
investimento, esse parametro ndo costuma sofrer grandes oscilagdes, por
esse motivo as variagdes consideradas foram, relativamente, pequenas em

comparacao as demais.

Para a andlise de sensibilidade deste parametro, ndo foi considerada
a condicao ceteris paribus, pois como o §; representa a taxa de
rentabilidade dos ativos livres de risco da moeda de referéncia (Ry) e essa
taxa é utilizada para o calculo do valor do custo médio ponderado do capital
(WACC) do projeto, foi necessario verificar seus impactos sobre os valores

do projeto.
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6, VPL v v* Valor Deciséo 6tima
correspondente
ao VPL
0,5% R$ 604,3 | 2,09 1,31 R$ 172,4 Investir imediatamente
1% R$569,9 | 2,03 1,31 R$ 1715 Investir imediatamente
1,35% | R$546,6 1,99 1,31 R$ 169,2 Investir imediatamente
2% R$504,8 | 1,91 1,31 R$ 169,3 Investir imediatamente
3% R$ 444.,4 1,80 1,31 R$ 171,3 Investir imediatamente
4% R$388,1 | 1,70 1,31 R$173,1 Investir imediatamente

Tabela 5 — Valores de VPL, v, gatilho do projeto (v*) e decisdo 6tima de

investimento — andlise de sensibilidade para 6,

Com relacéo ao parametro de correlacdo entre as variaveis V e | (p),
maiores correlagfes (com o valor de p mais proximo ou igual a 1, inclusive)
ou menores coeficientes de correlacao (incluindo uma correlacéo nula, com
0 =0) nado alterariam o valor da opgéo de forma que o v* fosse superior ao
v* atual do projeto — todos os coeficientes de correlacdo considerados

apresentam v* < 1,99.

P v* Valor correspondente ao VPL Decisao 6tima

0 1,47 R$ 258,5 Investir imediatamente
0,1 1,43 R$ 237,3 Investir imediatamente
0,2 1,39 R$ 216,1 Investir imediatamente
0,42 1,31 R$ 169,2 Investir imediatamente
0,6 1,24 R$ 130,6 Investir imediatamente
0,8 1,16 R$ 87,4 Investir imediatamente

1 1,08 R$ 43,7 Investir imediatamente

Tabela 6 — Valores de gatilho do projeto (v*) e decisdo 6tima de investimento —
analise de sensibilidade para p
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A Ultima analise de sensibilidade realizada buscou verificar os
impactos que as alteracdes no valor do parametro de crescimento da

demanda estimada (a; = 10%) teriam no valor do VPL do projeto e no seu

valor de gatilho.

Considerando dois cenarios, um com o parametro original (néo

arbitrado) para o a, de 14% e outro com um «, de 5%, obteve-se como

resultado os dados apresentados na Tabela 7:

a, VPL \% v* Valor correspondente Decisao 6tima
ao VPL
5% R$431,1 | 1,78 1,45 R$ 249,4 Investir imediatamente
10% | R$546,6 | 1,99 | 1,31 R$ 169,2 Investir imediatamente
14% | R$619,9 | 2,12 1,33 R$ 179,9 Investir imediatamente

Tabela 7 — Valores de VPL, v, gatilho do projeto (v*) e decisdo 6tima de
investimento — analise de sensibilidade para a,

Os dados corroboram a andlise feita anteriormente e, de forma
anéloga, nos permitem inferir que investir imediatamente é a decisédo 6tima
a ser tomada para o projeto de investimento de servico pds-venda em
guestdo, consideradas suas variaveis de incerteza e seus parametros

estimados.
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5

Conclusoes

A area de servicos pos-venda tem se tornado importante fonte de
diferenciacdo, de agregacao de valor e de geracdo de lucro as empresas.
Seu papel na cadeia de valor € crescente e varia bastante na literatura
relativa a Logistica e a Cadeia de Suprimentos, ambas areas mais focadas
na produgdo e nos processos relacionados aos bens e materiais. Essa
dissertacdo pretende contribuir para o0 tema apresentando um
levantamento de informacdes caracteristicas de projetos de servico pos-
venda, tratando de forma particular, de um tipo deste servi¢o: o uso de uma
van itinerante para prestacdo de servico de assisténcia técnica
(essencialmente, adotando uma politica de manutencao
proativa/preventiva) em equipamentos em campo por uma empresa

importadora e revendedora de maquinas industriais.

Pretende-se, com a implementacao deste projeto, aumentar o nivel do
servico prestado aos clientes minimizando o custo da falta - o tempo que o
cliente fica sem o produto - e proporcionando aos clientes acessibilidade
aos servicos de reparos, disponibilidade de pecas de reposicdo e
equipamentos substitutos.

A tomada de decisdo de investimento em projetos deste contexto deve
incluir o levantamento de custos relacionados aos aspectos logisticos de
sua operacgao, podendo ser citados os custos de transporte provenientes,
por exemplo, da roteirizacdo de visitas, bem como os custos logisticos e
tributarios se a operacdo envolver importacdo e nacionalizacdo de

equipamentos e pecas, como foi o caso do projeto analisado.

O objetivo deste trabalho envolveu a identificacdo desses processos e
custos e a avaliagao de uma oportunidade de investimento, mensurando o
valor que projetos dessa natureza podem apresentar. Foram apresentados,
juntamente com a teoria, os métodos e calculos utilizados nas simulagdes
das despesas oriundas das roteirizacdes de visitas aos clientes e 0s
procedimentos e custos envolvidos no processo de importacdo e

nacionalizacdo de equipamentos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1422277/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1422277/CA

106

Outra contribuicdo do presente trabalho foi apresentar uma analise
mais profunda, do ponto de vista econémico-financeiro, de ferramentas de
auxilio a tomada de decisdo em projetos logisticos similares. A viabilidade
econOmica do projeto € analisada sob a 6tica dos modelos tradicionais de
analise de investimento e também sob a abordagem da Teoria das Opc¢des
Reais, um método de avaliagcdo que considera as flexibilidades gerenciais
e modela as variaveis de incerteza do projeto por meio de processos
estocasticos, propiciando uma analise mais realista e adequada aos

tomadores de decisao.

Duas variaveis estocasticas foram modeladas para o projeto em
guestdo - a demanda e a taxa de cambio (R$/US$) -, ambas como um
Movimento Geométrico Browniano por meio de Simulacdo de Monte Carlo.
Os resultados obtidos indicam a viabilidade do projeto e sugerem o
exercicio imediato da opcdo de investir, diante dos cenarios e premissas
considerados. O resultado das analises também permitiu verificar a
viabilidade do projeto de implementacdo da van de reparos considerando
uma opcao perpétua, em que ndo ha prazo para o exercicio da opcéo de

investir.

Foram, adicionalmente, avaliadas a influéncia dos parametros de
volatilidade do projeto e do crescimento das variaveis estocasticas a fim de
se fazer uma analise de sensibilidade para os resultados encontrados. O
investimento imediato mostrou-se como a decisao 6tima gerencial em
praticamente todos o0s cenarios considerados nas andlises de

sensibilidade.

A disponibilizacdo de um servigco pds-venda pode ser atraente tanto
para a empresa do ponto de vista econémico-financeiro, podendo lhe
garantir receita significativa proveniente da propria prestacéo do servico e
também de fontes de receita incrementais associadas ao aumento da
venda de spare parts e, até mesmo, de novos equipamentos (sempre que
o valor do reparo torna-lo inviavel na comparac¢do com o valor de custo de
aquisicdo um novo equipamento), como também aos clientes, trazendo-
Ihes beneficios de relacionamento e qualidade, aumentando seu nivel de

satisfacao e sua fidelizacéo, aspectos tédo valorizados atualmente.
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Esta andlise pode ser estendida para empresas que desejem

oferecer servicos pos-venda, com o objetivo de avaliar 0 momento 6timo

para a realizacdo do investimento necessario a disponibilizacao do projeto.

Ha que se considerar em cada caso as variaveis de incerteza e a estimagao

dos parametros correspondentes, mas 0s conceitos da abordagem da

oportunidade de investimento como uma op¢ao perpétua sao possiveis de

serem aplicados a diferentes projetos logisticos.

Como sugestdo para trabalhos futuros ou até mesmo para a

continuacéo deste, indica-se:

a consideracdo de outras premissas além das adotadas na
construcdo do fluxo de caixa do projeto, como por exemplo: a ndo
limitacdo do numero de reparos/ano, a contratacao de mais técnicos
por van em operacao; o tratamento da demanda excedente de
reparos (no caso de uma limitacdo estabelecida), considerando
uma expansao do projeto com a implementacdo de um numero
superior de vans, neste caso também como uma opcao real; a
adocéao de diferentes percentuais de atendimento para a demanda
futura, com parcela estimada pelo MGB para o projeto no caso dos
equipamentos novos, e a outra parcela estimada com base nos
dados historicos de venda de equipamentos nos Ultimos anos.

a aplicagdo de um prazo de expiragédo (de 5 anos, por exemplo)
para a opcao de investir em contrapartida a analise das opc¢des
utilizadas - o VPL estatico do projeto e a opcdo perpétua para
exercer a opcao de investir.

a avaliacdo de desempenho do projeto, pés-implementacéo, a fim
de medir o nivel de satisfacdo percebido pelos clientes e a maneira
como 0s recursos da empresa estardo sendo utilizados para
viabilizar essas acdes. O desempenho deve ser analisado por meio
das métricas citadas no capitulo 2, com os indicadores e
subindicadores das medidas de desempenho tanto da perspectiva
dos clientes beneficiados com a prestagao do servi¢o on site, como
da perspectiva da empresa. Cada elemento indicador deve ter um

objetivo, um responsavel por medi-lo na organizacdo, uma
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frequéncia de medicdo, uma férmula de calculo da métrica e uma
frequéncia de revisbes (para que esteja sempre atualizado)
(Fernandez et al., 2012).

a andlise da rentabilidade dos clientes e o custo total dos servicos
prestados, a partir da técnica do Custo de Servir, que leva em
consideracdo 0s custos da prestacdo de servico, 0S custos
logisticos e os custos comerciais envolvidos no projeto permitindo
a empresa mensurar e desenvolver politicas customizadas de
atendimento. Essa ferramenta consegue identificar as atividades
requeridas para assegurar a rentabilidade de cada perfil de cliente.
O método utilizado para essa analise, segundo Argueta e Salazar
(2015), é o método de custeio baseado nas atividades (Activity
Based Cost method) que mapeia com critérios bastante precisos as
atividades envolvidas no processo de prestacao de servi¢co (ou de
venda) a fim de compreender os custos indiretos incorridos por
cliente, por tipo de produto e por tipo de servico prestado entre

outros.
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Produto e frete:
Total ExXW MCh 9021.10.00
Frete internacional - 526K.g/320kg cubado
Seguro internacional
Total CIP:

Frete e seguro internacional

Despesas de desting [agente de carga)

Desembarago aduaneiro:
DesernbaracadSD A
Il
IF
FIS
COFINS
Taxa do Siscomesx
ICMS & FECP
Armazenagern (2o perioda]
Transporte nacional [TECAldesting)
Custo desembarago:
Subtotal [nacionalizagdo):
Registro Sicosery

Total [nacionalizade]:

U R
$4D,BSD.DE R 138.210.00
$1207.20 53 4.104.48 “nall
$304.82 R§ 1036.53
$42.162.08 R$ 14335107
$1.512.08 513 5,513.09
$275.60 513 - R% 103554
BC 513 B66.95
R 143,351.07 % R 2006915
53 16342022 0% R$ -
A% 14335107 210% R§ 3010.37
Fig 4335107 0BG R$ 16.266.89
RE 214.50
F$ 222 540.55 8% R$ 40,057.30
Adicional 513 57127 513 159128
RE 1.000.00
R$ 80.209.49
R$ 8843148
Fi$ 280.00

R$ 22692148

R$iU$

R&US

R$ 3.40 [2206/2006)

R$ 3.65 [220E/2006)

Figura 14. Estimativa de despesas de importagdo/nacionalizacéo — calibrador —

modal aéreo

Fonte: Elaboragé&o prépria

Estimativa de calcule de importag3dinacionalizagdoe do sistema de calibragao

Produto e frete:
Tatal EXW NC 503110.00
Frete internacional - 526Kg - 1.92n
Segura internacional
Total CIF:

Frete e seguro internaci onal

Despesas de desting [agente de carga)

Desembarago aduaneiro:
DesembarapodS0 A
I
1M
FIS
COFINS
Taxa do Siscornex
IChS & FECP
Armazenagem (2o periodo]
Tranzporte nacional [Partofiterdi]
AFRRA
Custo desembarago:
Subtotal [nacionalizagdo]:
Registra Sicosery

Total [nacienalizado):

L3 Fi§
$4n,550.05 R$ 138.210.00
$512.80 Fi$ 174352 ~naDl
$325.00 [3:3 1105.00
$41.487.80 FA$ 141,058.52
$837.80 R% 3.057.97
$456.89 F$ - R$ 172525
BC 353 6EE.95
353 141,058.52 Wx R$ 13,748.13
R$ 160.806.71 0¥ A -

R% 14108852 2102 R 296223
R$ 4108852 WESH R 16,02273

Fi$ 214.60
R$ 218,857 63 1 Ry 39,394.37
Fi$ 141053
353 1.000.00
R% 457.08
R$ 79.209.69
RA$ 85.659.86
33 280.00

R$ 224,149.86

R$iUs

R$iUS

R$ 3.40

R$ 365

(22062015

[2H0R2016)

Figura 15. Estimativa de despesas de importagdo/nacionalizacéo — calibrador —

modal maritimo

Fonte: Elaboracéo prépria
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Estimativa de calculo de importagaoinacionalizagao do outfit kit

Produto e frete: 813 5:3 R$lUS R$ 3.40 [22062016]
Tatal EXW NCh 87083390 h $24.67150 53 2364310
Frete internacional - B36kgloubado 1112 kg 3 $2.496.40 R$ 848776
Seguro internacional $134.29 R$ E2E.59
Total CIP: $27.252.19 R$ 92.657.45
R$lUs R$ 3.65 [22062016]
Frete e seguro internacional $2 68063 (353 5,784.52
Despesas de destindfrete $334.03 23 - R$ 1.2459.21

Desembarago aduaneiro:

Desernbarage!S0D A BC Rt EEE.95
Il 5] 52,657 .45 1 R 16,678.34
L} F$ 09,335,739 5% R% 5.466.79
FIS 33 92.657.45 20% R 194581
COFING Fig 92.657.45 5374 R$ .241.45
Taxa do Siscornex Fig 21450
ICMS & FECP 343 160 457 82 s R 2888241
Armazenagem (20 perioda) Adicional R 37108 (33 103365
Transparte nacional [ TE Caditendi] (33 1.000.00
Custo desembarago: R$ 6846294
Subtotal [nacionalizagao): R$ 81.163.62
Registro Sicosery R$ 280.00
Total [nacionalizado): R$ 16498672

Figura 16. Estimativa de despesas de importagdo/nacionalizacdo — kit de
montagem — modal aéreo

Fonte: Elaboracéo prépria

Estimativa de calculo de importagGoinacionalizagdo do outFit kit

Produto e frete: L$ A R$iU$ R$ 3.40 [2306:2016)
Total Ex'Ww KCh 8708.99.90 h $24 57150 F$ 83.543.10
Frete internacional - 896K, - .78 h $970.20 33 329868
Segura internacianal $200.00 33 E30.00
Total CIF: $25.741.70 R$ 8752178
R$iUs R$ 3.65 [ZH0R2016)
Frete e segura internacional $1.170.20 RF$ 427123
Despesas de destinalfrete 347351 RF$ - R4 193171

Desembarago aduaneiro:

DesembaragalSD A BC F3 EEE.95
Il 3 8752178 8% R$ 1575392
1Pl 3 103,275.70 5% R$ 5163.79
FIS 51 75178 2107 R$ 1837 .96
COFINS 51 875178 |IFE R 1345210
Taxa do Sizcomex 51 21450
ICHS & FECP 5:3 15218282 8% R 2739291
Armazenagen [ 20 periodo) (553 av5.22
Transporte nacional [Partaifiterdi) R 1.000.00
AFFkAN Fi$ 04587
Custo desembaraco: R$ 65.536.26
Subtotal [nacionalizagao): R$ 7340615
Registro Sicosery R 280,00
Total [nacionalizado]: R$ 157.229.25

Figura 17. Estimativa de despesas de importagdo/nacionalizacéo — kit de
montagem — modal maritimo

Fonte: Elaboracéo prépria



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1422277/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1422277/CA

S Opentump
File Edit View Layer Customize Tools Raster Plugins Routing Sextante Window Help

YOBANPJAAACE2QE KU/ - an 0w I 2m|: v QAT S0

116

e

cuenspuwik

Oy e

g

e

g

~ TEa

Figura 18. Identificacdo dos depdsitos

Fonte: Open Jump
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Figura 19. Dados para a roteirizagio
Fonte: Open Jump
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Figura 20. Detalhes das rotas

Fonte: Open Jump
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