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3.

Referencial Teoérico

3.1.

Métodos de Previsao

3.1.1.
Introducéo

E fundamental para uma ferrovia ter previsdes precisas sobre a demanda de
transporte, 0 comportamento do preco do produto comercializado pelos seus clientes e
0s horizontes de expansdo de capacidade dos terminais de seus clientes para que ela
possa conhecer melhor a relacdo entre oferta e demanda no tempo e com isso gerenciar
de forma estratégica seus projetos internos. Boas previsdes servem como base para
planejar a aquisicdo de seus ativos, ja que o lead-time de fornecimento dos recursos
necessarios ao transporte € relativamente longo e as caracteristicas deste modal atendem
prioritariamente ao mercado especifico de mineracéo.

“A atividade de previsdo ¢ parte integral do processo decisorio da gestéo
empresarial. As empresas estabelecem metas e objetivos e procuram prever os fatores
ambientais antecipadamente para selecionar as agdes que permitirdo alcancar as metas e
objetivos estabelecidos. A necessidade de se utilizar previsdes aumenta & medida que 0s
gestores buscam diminuir sua dependéncia na sorte e tornam-se mais criteriosos
baseados nos métodos cientificos para lidar com o ambiente.” (Makridakis, 1998)

A previsdo de demanda tem sido objeto de estudos em Logistica Empresarial,
mas na tentativa de antever o comportamento da demanda, comeca a surgir na industria
de mineracdo tambeém a necessidade de desenvolver estudos na area de previsdo dos
precos do produto transportado, e em conjunto com teorias econdmicas, diversas
técnicas de previsdo podem auxiliar a tomada de decisbes por parte dos agentes

envolvidos em atividades de planejamento, avaliacdo de projetos e reducao de riscos.
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3.1.2.

Descri¢cdo Teorica dos Métodos de Previséo

Os meétodos de previsdo podem ser classificados em dois grupos, segundo
Makridakis (1998):

o O primeiro grupo envolve os Métodos Quantitativos Classicos (baseados

em dados histéricos): sdo utilizados quando ha suficiente informacéo
quantitativa disponivel.

Diz respeito aos Métodos de Séries Temporais e 0s Métodos Causais.

Os métodos quantitativos s6 podem ser utilizados quando trés condi¢des forem
atendidas:
a) existéncia de informagdes histdricas;
b) estas informacdes podem ser quantificadas na forma de dados
nuMericos;
c) possibilidade de assumir que alguns aspectos do passado continuardo
a ocorrer no futuro.
A (ltima condicdo é denominada “suposicdo de continuidade” sendo

premissa necessaria para 0s métodos quantitativos de previsao.

o No segundo grupo estdo os Métodos Subjetivos: sdo utilizados quando ha
pouca ou nenhuma informacdo quantitativa disponivel mas existe suficiente
conhecimento qualitativo. Esse grupo de métodos pode ser subdividido em

métodos exploratérios e métodos normativos.

Métodos de Séries Temporais

Define-se uma série temporal como um conjunto de observagdes ordenadas no
tempo, ndo necessariamente igualmente espagadas, e que apresentam dependéncia
serial, ou seja, dependéncia entre os instantes de tempo. Pode se dizer que uma série
temporal é uma realizacdo de um processo estocastico. Quando analisamos séries
temporais, existe apenas uma realizacdo do processo disponivel e portanto supbe-se que
0 processo subjacente é ergodico, isto €, que uma Unica realizagdo do processo €

suficiente para caracteriza-lo.
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Métodos Causais

J& 0s métodos causais possibilitam uma abordagem diferente da previsdo. O
valor previsto é expresso como uma fungdo de um certo nimero de fatores que
influenciam o seu valor final, sendo que as previses ndao sdo necessariamente
dependentes do tempo. Além disso, o desenvolvimento de modelos explanatérios
facilita o entendimento da situacdo estudada, permitindo o experimento de diferentes
combinagdes de fatores de entrada e o estudo de seus efeitos na previséo.

Métodos causais usualmente utilizados sdo os métodos de regressao, a seguir:
e Regressdo Simples

e Regressdo Multipla

Regresséo Simples

Neste metodo ocorre a relagdo entre uma varidvel dependente Y a uma variavel
independente ou explanatoria X . A condicdo genérica deste método é fornecida por
{X,,Y,}=123,...n.

A partir da série de pares de valores observados, determina-se a relagdo entre Y
e X do tipo: Y = padrdo+erro ou Y =a+bX +e, onde a € o intercepto, e b é a
inclinacdo da reta e significa o erro ou desvio da observacdo em relacdo ao modelo
linear. Os valores de a e b sdo estimados através do método dos minimos quadrados
ordinarios.

Ha casos em que a relacdo entre Y e X ndo é linear, entdo pode-se utilizar
expressdes alternativas que melhor representam a relagdo entre as variaveis, tais como
Y =ab*.

As condicdes consideradas para utilizacdo de modelos de regresséo linear séo:

a) Normalidade: &, ter distribuicdo Normal.

b) Media zero: E(¢;) =0

¢) Homocedasticidade: Var(e;) = o’ (constante), isto é, se X aumentar nio
ocorrera aumento das perturbagoes.

d) Auséncia de auto-regressdo: Cov(g;,¢;)=E(g;,&;)=0, ou seja, as

perturbacdes sejam nao auto-regressivas.
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Regresséao Mdltipla
Na regressdo multipla, ela pode ser considerada como caso geral e a regressdo
simples como caso particular. Em regressGes multiplas ha uma variavel dependente a

ser prevista e duas ou mais variaveis explanatorias ou independentes.

A forma geral da regressd@o multipla é dada por:

Y =b, +b, X, +b, X, +...+b, X, +erro

A regressao multipla envolve portanto trés ou mais variaveis, isto €, estimadores.
Existe uma Unica variavel dependente, porém duas ou mais varidveis independentes
como explanatorias. A finalidade das variaveis independentes adicionais é melhorar a
capacidade de predicdo em confronto com a regressao linear simples. O objetivo é
reduzir o coeficiente do intercepto, o qual, em regressao, significa a parte da variavel
dependente explicada por outras variaveis, que ndo a considerada no modelo.

Mesmo quando estamos interessados no efeito de apenas uma das variaveis, é
aconselhavel incluir as outras capazes de afetar o valor Y, efetuando uma analise de

regressao multipla, por duas razdes fundamentais:

a) Para reduzir os residuos estocasticos. Reduzindo-se a variancia residual,
conhecido como erro padrdo da estimativa, aumenta a forca dos testes de significancia.

b) Para eliminar a tendenciosidade que poderia resultar se simplesmente

ignorassemos uma variavel que afeta Y substancialmente.

O ideal é obter o mais alto relacionamento explanatério com o minimo de
variaveis independentes, sobretudo em virtude do custo na obtencdo de dados para
muitas varidveis e também pela necessidade de observagfes adicionais para compensar

a perda de graus de liberdade decorrente da introducéo de mais variaveis independentes.
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3.2.
Processos Estocasticos de Precos de Commodities

3.2.1.

Processos Estocasticos

Uma das alternativas para reduzir a incerteza no processo de tomada de decisdes
econbmicas € a utilizacdo de modelos de previsdo de séries temporais univariadas.
Baseados na analise somente da variavel em si, tais modelos sdo construidos a partir de
processos estocasticos especiais, que buscam estimar o valor futuro da varidvel em
questdo com base somente em seus valores passados. Este tipo de analise se aplica nos
casos em que ha um padréo persistente ou sistematico no comportamento da variavel,
que é possivel de captar atraves de uma representacdo paramétrica (Pindyck &
Rubenfield, 1991).

O uso de processos estocasticos como apoio a tomada de decisdo de
investimentos tem se tornado freqlente em diversas areas de economia e finangas. Um
processo estocastico € uma variavel gue envolve tempo passado que de alguma maneira
é parcialmente aleatorio. E definido como a probabilidade de evolugio de, ou seja, da

varidvel X no tempo t. Sendo assim, dados os tempos t <t, <t,, etc., pode-se

calcular a probabilidade dos valores X,, X,, X;, etc correspondentes em espacos de

tempo especificos, por exemplo:

Prob(a, < X, <ba, <X, <b,,..)

Quando o tempo t, € atingido, observa-se o valor atual de X,, é possivel
condicionar a probabilidade de futuros eventos baseados nessa informagéo.

Processos estocasticos podem ser diferenciados em estacionarios e nhdo-
estacionarios, considerando que as propriedades estatisticas da variavel X pode
assumir valores constantes em longos periodos de tempo. Ambos 0s casos Sdo
considerados processos estocasticos continuos no tempo no sentido de que o indice t é

uma varidvel continua. Analogamente também ha processos estocasticos discretos no
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tempo onde a variavel X pode mudar somente em pontos discretos ao longo do tempo.
Portanto conceitualmente, todos os estados de Xt podem ser continuos ou discretos.
Segundo Dixit & Pindyck (1994), processos com estados discretos ou continuos
e com ou sem tendéncias satisfazem a propriedade de Markov, e sdo chamados de
processos de Markov. Esta propriedade define que a distribuicdo de probabilidade para

Xt+1 depende somente de Xt , e ndo depende do que ocorreu no tempo t.
Processo de Wiener

O processo de Wiener é também conhecido como Movimento Browniano.
Robert Brown investigou pioneiramente em 1827 que gréos de pdlen, quando suspensos
em &gua, se encontravam em um estado de movimento altamente animado e irregular.
Posteriormente constatou-se que 0 movimento também se aplicava as demais particulas
de vidro e minerais, e 0 enigma so foi decifrado satisfatoriamente por Albert Einstein
em 1905. Em seguida a teoria Browniana foi desenvolvida por Smoluchowski que foi
responsavel pelo seu desenvolvimento sistematico através de diversas verificagOes
experimentais. O movimento Browniano é um processo estocastico continuo no tempo

com trés importantes propriedades:

a) E um processo de Markov. A distribuicdo de probabilidades de todos os
valores futuros depende somente do seu valor corrente, e ndo é afetada por
valores passados ou qualquer outra informacao corrente. O valor corrente é o

suficiente para elaborar seu valor futuro.

b) Possui incrementos independentes. A distribuicdo de probabilidade para uma
mudanga no processo sobre qualquer intervalo de tempo € independente de

qualquer outro intervalo de tempo (n&o ha sobreposicao).

c) Mudangas no processo em qualquer intervalo de tempo finito s&o
normalmente distribuidos com a variacdo que aumenta linearmente com o
intervalo de tempo. Esta propriedade é utilizada em modelos que sofrem
influéncia constante de informacbes externas, de forma que podem ser
incorporadas ao valor corrente e 0 padrédo passado do valor deixa de ter

relevancia na previsao.
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Para que problemas possam ser modelados com o processo de Wiener
obedecendo as trés condigdes de forma realista e irrestrita, é feito uso de algumas
transformacdes apropriadas para elaborar um bloco de construcdo de modelos com vasta
faixa de variaveis que variam continuamente (ou quase continuamente) e

estocasticamente ao longo do tempo.

Se z(t) obedece um processo de Wiener, entdo qualquer mudanga em z, Az,

corresponde ao intervalo de tempo At, satisfazendo a seguinte condicéo:

1. Relacdo entre Az e At é dada por: Az = At

onde &t é variavel aleatdria distribuida normalmente com média zero e desvio

padrdo de 1.

2. A variavel aleatoria &t € serialmente ndo-correlacionada, isto é, g[etes]=0

onde t #s.

Deixando At se tornar infinitesimalmente pequeno, pode-se representar o

incremento do processo de Wiener, dz, em tempo continuo como:
dz(t) = e(t)/dt (1)

O movimento Browniano pode ser generalizado para processos mais complexos.

A generaliza¢do mais simples da equagéo (1) € o movimento Browniano com flutuag&o:
dX = adt + o dz (2)

onde: a ¢ parametro de tendéncia e ¢ € o parametro de variancia.
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3.2.1.1.

Movimento Geométrico Browniano

Em casos especiais 0 movimento Browniano simples pode ser generalizado

COmMO a equagao:

dX =a(X,t)dt +b(X,t)dz 3)

onde: a(X,t) e b(X,t) sdo fungdes conhecidas (ndo-aleatdrias). A nova
funcionalidade é que os coeficientes de flutuacdo e da variancia sdo func@es do estado e

do tempo corrente.

Nos casos onde a e o sdo constantes, a(X,t)=aX e b(X,t)=0X, a equacdo

(3) se torna um caso especial conhecido como Movimento Geométrico Browniano
(MGB).

dX = aXdt +oX dz (4)

3.2.1.2.
Movimento de Reversao a Média

Um dos exemplos mais simples de processos estocasticos € o andar aleatorio
discreto no tempo de estado discreto conhecido como random walk. Neste caso, Xt é
uma variavel aleatoria que inicia com um valor X, e para tempos t=12,3... com um
tamanho de salto igual a 1 para cima ou para baixo com probabilidade de cada de %.
Considerando que os saltos sdo independentes pode-se descrever a dinamica do andar

com a seguinte equacao:

X, =X, +& (5)

onde: ¢, é uma variavel aleatoria com distribuicdo de probabilidade.
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Admitindo que Xt sO pode assumir valores discretos, a distribuicdo de
probabilidade é adquirida da distribuicdo binomial. Para t passos, a probabilidade de
que tenha n saltos na direcdo para baixo e t—1 para saltos na direcdo para cima é dada

por:

Prob(X, =t-2n) = (tnjz_t (6)

Uma forma de generalizar este processo € alterando as probabilidades de um
salto para cima ou para baixo, assumindo que p seja a probabilidade de um salto para
cimae q=(1- p) aprobabilidade de um salto para baixo sendo p > q. Assim passa-se
a ter um andar aleatorio com flutuacdo. Outra maneira de generalizar este processo é
assumir que o tamanho do salto em cada tempo t € uma variavel continua. Se o
tamanho de cada salto obedecer uma distribuicdo normal com média igual a zero e
desvio padrdo o, entdo Xt passa a ser processo estocastico discreto no tempo de estado
continuo.

Um processo discreto no tempo de estado continuo é o processo auto-regressivo

de primeira ordem abreviado de AR(1). E é dado pela equacao:
Xi=¢g+ pXi-1+& @)

¢ e p sao constantes e & é a variavel aleatoria normalmente distribuida com

média zero. Este processo € estacionario e Xt possui um termo esperado de longo prazo

de ¢/(1-¢) desconsiderando o valor corrente. O valor de longo prazo é obtido

admitindo que Xi= Xt-1=X na equacdo (7) e resolvendo para X . Este processo
AR(1) também é conhecido como Processo de Reversdo a Média, porque Xt tende a
reverter de volta a este valor esperado de longo prazo.

De maneira geral movimentos Brownianos tendem a ficar distantes do ponto
inicial. Isso pode ser realista para algumas variaveis econdmicas mas nao para outras.
Precos de commodities minerais como o minério de ferro ou petréleo sdo comumente
modelados como movimentos geométricos Brownianos, no entanto, varias analises

econbmicas necessitam saber por exemplo a relacdo do preco com 0s custos de
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producdo no longo prazo, isto é, o preco pode flutuar aleatoriamente para baixo e para
cima no curto prazo em funcdo de crises, guerras ou em resposta a renegociagoes
contratuais de cartel, e no longo prazo retornar aos patamares proximos do custo de
producdo. Este tipo de commodity, portanto se enquadra mais em uma modelagem que
utilize um processo de reversdao a média, ou seja, envolve a utilizacdo de Modelos de
Reversdo a Média (MRM).

Processo de Ornstein-Uhlenbeck

Segundo Gardiner (1985), a adi¢do de um termo de flutuacdo linear ao processo
de Wiener define um dos processos de reversdao a média conhecido como Processo de

Ornstein-Uhlenbeck, que apresenta uma solucdo estacionaria e é descrito pela equacéo:

dX =n(X = X)dt + odz (8)
onde: n ¢ a velocidade de reversdo e X é o nivel normal de X , isto é, o nivel

que X tende a reverter. Se X ¢ o preco de uma commodity, entdo é o valor de longo

prazo equivalente ao custo de producdo da commodity.

Se X € o valor corrente X, e X segue a equagéo (8) entdo o valor esperado

para qualquer tempo futuro é entdo obtido pela equac&o:
E[X]=X +(X, - X)e™ 9)

Geralmente, como ndo se quer obter precos negativos, X € modelado como
sendo o retorno do preco p, o qual é a variavel estocéstica que se quer modelar. Para tal

usa se: X =In(p), pois € geralmente assumido que os precos de commodities sdo

distribuidos segundo uma lognormal.
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3.2.1.3.

Lema de It

O processo estocastico continuo no tempo fornecido pela equacao (3) através da
generalizacdo do movimento Browniano é também conhecido como um Processo de
Itd, no entanto, esta equacdo ndo é diferencial. Em muitos casos trabalha-se com
fungBes de processo de Itd sendo necessario obter o diferencial destas funcGes. Para
descrever o valor de uma opc¢do de investimento que seja representada por um
movimento geométrico Browniano é preciso determinar um processo estocastico que se
aproxime mais do comportamento da opcdo. E para esta finalidade é necessario fazer
uso do Lema de It6 (Dixit & Pindyck, 1994).

A equacdo (3) pode ser expandida como uma série de Taylor supondo X (t)
segue um processo de Ito e que f(X,t) é derivadvel uma vez em X e segunda vez em
t. E para obter o diferencial df desta funcdo é possivel fazer uso das regras de calculo

em termos de mudanca de primeira ordem em X e t, conforme a seguir:

of = ax + Lo (10)
ox ot

Em muitos casos, as equacgdes incluem termos de ordens elevadas e que séo
explorados no limite pelas teorias de célculo diferencial. Segundo este lema pode-se
ignorar os termos com ordens que tendem a zero mais rapido do que dt se torna
infinitesimalmente pequeno.

Com esta aplicacdo é possivel estender séries de Taylor para fungdes de diversos

processos de 1td, partindo da fungéo padréo:

Dxi = ai(X1,...Xm,t)dt + bi(X1,...XM,t)dzi onde i =1,...m (12)

3.2.1.4.

Processo de Difusdao com Saltos

Os processos estocasticos que sdo continuos em geral sdo classificados como

processos de difusdo. Para tornar a analise econdmica mais realista convém modelar
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uma varidvel econdmica como um processo que apresente saltos que ndo sejam
frequentes mas que sejam discretos. Estes tipos de salto s&o geralmente causados por
exemplo pela entrada de um novo competidor no mercado ou pelo inicio de uma
revolucgdo ou crise politica em determinada regido fornecedora de uma commodity.

Ao abordar esta linha de pesquisa é feita a introducdo de processos de Poisson
conhecidos como saltos de Poisson (jumps). Um processo de Poisson € um processo
sujeito a saltos de tamanho fixo ou aleat6rio no qual ocorrem segundo uma distribuicao
de Poisson. Estes saltos sao denominados “eventos”. Ao denotar 4 como a taxa média
de ocorréncia de um evento durante um intervalo de tempo infinitesimal de
comprimento dt, a probabilidade do evento ocorrer pode ser dada por Adt, e a
probabilidade do evento ndo ocorrer é fornecida por 1—Adt. O evento é um salto de

tamanho u, que pode ser uma variavel aleatéria.

Admitindo que q denote um processo de Poisson por analogia ao processo de

Wiener, entdo:

a) dg=0, com probabilidade 1— Adt
b) u, com probabilidade Adt

O processo estocastico para varidvel X como uma equacdo diferencial de

Poisson, correspondente ao processo de I1td da equacao (3) pode ser escrito como:
dx = f(X,t)dt + g(X,t)dg (12)
onde: f(X,t) e g(X,t) sdo fungdes (ndo aleatdrias) conhecidas
Em certos casos h4 a combinacdo de um processo de Itd e um processo de saltos
de Poisson quando o primeiro ocorre ao longo do tempo e o segundo ocorre com baixa
frequéncia. Entdo a versdo mais apropriada do lema de 1td combina os dois efeitos, e a

equacao pode ser representada por:

dx = a(X, t)dt +b(X,t)dz + g(X,t)dg (13)
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3.3.

Viabilidade Econémico-Financeira de Projetos

3.3.1.

Introducao

No ambiente econébmico da cadeia logistica atual, o controle de custos,
qualidade, eficiéncias operacionais crescentes sdo atributos chave da rentabilidade de
longo prazo em qualquer organizacao que faca parte da cadeia de exportagdo do minério
de ferro.

O objetivo de qualquer analise de viabilidade econémico—financeira de projeto é
melhorar o valor do objeto de estudo. Uma decisdo que melhore a qualidade mas que
aumente o custo a um ponto que deixe de ser economicamente viavel, é tdo inaceitavel
guanto uma decisdo que diminua o custo as expensas da qualidade ou do desempenho.
O célculo do custo do ciclo de vida de um projeto ajudara no processo de tomada de
decisdo e aumentara a sensibilidade dos impactos no custo como reflexo da decisdo
tomada. Este calculo nada mais é do que a andlise e aplicacdo de uma série de fatores
econbmicos a despesas monetarias. A validade da comparacdo, como de todas as
estimativas, depende da qualidade das estimativas de custo usadas na analise.

Uma anélise econdmico-financeira de um projeto tem o fundamental objetivo de
deixar transparente a viabilidade do projeto aos acionistas e interessados, os chamados
stakeholders, balizando o investimento, através de diagramas de entradas e saidas, de

forma a demonstrar claramente do que, de como e, de quanto esta sendo proposto.

e Analise Financeira

A avaliacdo financeira de um projeto investiga o retorno sobre 0s investimentos,
valorando os custos e os beneficios a precos de mercado. Consideram-se, assim, todos
0s custos (investimentos e operacionais) e receitas, avaliados com base nos pregos de
mercado, incluindo impostos ou subsidios. Pode-se dizer que a anélise financeira de um
projeto estima o impacto que a sua implementacdo exercera sobre a situacdo atual da
empresa. A mensuracdo deste impacto é feita através da oOtica incremental.

O impacto do projeto é expresso pela diferenca entre a situagdo com o projeto e
a situacdo sem o projeto. Gera-se, portanto, um fluxo incremental que expressa o

impacto do projeto. Desta forma, se o objetivo for mensurar o retorno sobre o0s
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investimentos do projeto, cria-se um fluxo de caixa incremental, a partir do qual
calculam-se os indicadores de rentabilidade desejados (taxa interna de retorno, relagéo
beneficio/custo, valor presente liquido, entre outros). Isto, naturalmente, requer a
quantificacdo de varias varidveis para as situagdes sem e com o projeto.

Segundo Ross (1995), os mercados financeiros proporcionam o teste chave para
a tomada de decisbes de investimento. Para se saber se uma dada decisdo de
investimento deve ou néo ser tomada basta se recorrer ao seguinte teste; se houver uma
alternativa superior nos mercados financeiros, o investimento deve ser rejeitado; se nao,
valera a pena fazer o investimento. O mais importante a respeito deste principio é o fato
de que o investidor ndo precisa consultar suas preferéncias para decidir se o
investimento deve ser feito. Independentemente das preferéncias de consumo
intertemporal ou da paciéncia do individuo, a tomada de decisdo apropriada de
investimento depende apenas de uma comparacdo com as alternativas existentes nos

mercados financeiros.

e Analise Econdmica

Diferente da avaliacdo financeira, a avaliacdo econ6mica investiga a
rentabilidade de um projeto considerando o verdadeiro valor dos bens ou servicos e
fatores de producdo. Neste sentido, os beneficios econémicos do projeto tém como base
o valor relativo a disponibilidade adicional ou incremental para os usuarios e 0s custos
financeiros sdo transformados em econdmicos através de fatores de conversao.

Como avaliacdo geral, a analise econémico-financeira é assim a capacidade de
avaliar a rentabilidade empresarial, tendo em vista, em funcdo das condi¢cfes atuais e
futuras, verificar se os capitais investidos séo remunerados e reembolsados de modo a
que as receitas superem as despesas de investimento e de funcionamento. De forma a
alcancar a sobrevivéncia e desenvolvimento pretendido pela empresa, a avaliacédo e
interpretacdo da situacdo econdémico-financeira de uma empresa ou projeto centra-se nas

seguintes questdes fundamentais:

e Equilibrio financeiro;

¢ Rentabilidade dos capitais;
e Crescimento;

e Risco;

e Valor criado pela gestéo.
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3.3.2.
Métodos relevantes para avaliacdo de projetos

Para que o estudo de viabilidade se aproxime da realidade e seja elaborado com
consisténcia, deve-se partir de um bom cenario, dispor de um bom modelo matematico
para simulagdo, conhecer os indicadores de qualidade fornecidos pelo modelo de
calculo e saber interpretar os indicadores, estabelecendo critérios particulares de
decisdo.

Um estudo de viabilidade econémica e financeira na area de Logistica podera ser
mais ou menos complexo normalmente dependendo do montante do projeto de
investimento e da dimensdo da empresa, e podera ainda ser parte integrante do plano de
negdcios de um player global. Geralmente necessita de uma série de elementos para
comecar a elaboracdo de um estudo de viabilidade econémica e financeira e que, com
toda a certeza, sera preciso levantar para o projeto em questdo. Por isso, antes de fazé-
lo, deve-se tentar estruturar o maximo possivel a idéia do estudo.

Para Bordeux-Régo (2006), os projetos logisticos que envolvem transporte
ferroviario, terminais de carga e terminais de descarga podem ser classificados nas

seguintes categorias:

a) Projetos de expansdo de capacidade - aquisi¢do de ativos imobilizados para
aumentar a producdo ou volume de transporte, participacdo no mercado ou
area geografica. Isso pode se dar por meio de novas unidades fabris,
maquinas, equipamentos ou veiculos;

b) Projetos de substituicdo - substituir ou renovar ativos obsoletos ou gastos
pela elevada vida util. Isso inclui a reposicéo ou atualizacdo tecnoldgica de,
por exemplo programas de computagéo (softwares);

c) Projetos de modernizagdo - reconstrugédo, recondicionamento ou adaptagéo
de uma maquina ou das instalacdes para maior eficiéncia;

d) Projetos intangiveis - gastos com propaganda, pesquisa e desenvolvimento,

treinamento e servigos de consultoria & administracéo.

A dindmica do investimento em projetos demanda a compreensdo de conceitos

fundamentais em financas. E preciso avaliar qual é o objetivo da empresa, como sera o
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planejamento financeiro, conhecer as partes envolvidas no projeto, conceitos de balanco

e demonstrativo de resultados e as fontes de financiamento.

e Objetivo de uma empresa

A gestdo executiva de uma empresa tem como objetivo maximizar o seu valor
para 0s acionistas. Este objetivo é algo a ser perseguido a longo prazo, sem foco em
lucros imediatos. Neste sentido, as decisdes devem ser tomadas para gerar aumentos de
riqueza sustentaveis, segundo Damodaran (2002):

a) decisao de investimento: diz respeito a distribuicdo dos recursos da empresa
entre varios projetos de investimento propostos;

b) decisdo de financiamento: envolve os recursos financeiros que serdo
utilizados para realizar o projeto

c) decisdo de distribuicdo de resultados: é a definicdo da proporcdo entre
dividendos aos acionistas e recursos a serem reinvestidos no negdécio. O
tamanho do reinvestimento de lucros define, se muito pequeno, a falta de
projetos atraentes e se muito elevado, pode afastar investidores interessados

em dividendos.

As decisdes de financiamento e investimento sdo interdependentes, em funcéo
das vérias formas de captacdo de recursos financeiros que podem ocorrer através de
bancos estatais e/ou privados ou também através de acbes negociadas em bolsa de

valores.

e Planejamento financeiro

Antes de iniciar um projeto que esteja inserido no contexto logistico, a empresa
precisa conhecer como ocorre 0 relacionamento com seus parceiros para compreender
0S riscos ao caixa gerados pelos fluxos financeiros das operacOes de pagamento e
recebimento.

Os recursos necessarios para equilibrar os recebimentos e pagamentos de curto
prazo sdo conhecidos como capital de giro (diferenca entre o ativo circulante e o

passivo circulante), no entanto, as empresas devem gerar valor no longo prazo e para
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atingir esse objetivo & necessario o acompanhamento dos resultados por meio de
demonstrativos financeiros.

A principal fonte de informagdes para a tomada de decisdo e construcdo de um
fluxo de caixa de um projeto € o balanco da empresa, que é um retrato instantaneo da
situacdo contabil. Ele se divide em duas partes: ativo e passivo. De um lado ficam os
ativos da empresa, que representam as suas aplicacbes. Do outro, 0S passivos e 0
patriménio liquido dos acionistas ou proprietarios, suas fontes de recursos.

Enquanto o balanco patrimonial € um instantaneo, a demonstracéo de resultados
¢ 0 somatorio das operacdes em determinado periodo de tempo, em geral mensal,
trimestral ou anual. Por meio do planejamento econdmico-financeiro a administracéo
acompanha e controla as previsdes em periodos para corrigir possiveis alteracdes antes
que os resultados sejam acumulados. A apuracao dos resultados é o ponto de partida
para a projecdo do fluxo de caixa e o lucro econémico do projeto.

No Brasil, a utilizacdo de divida para equilibrar as contas circulantes pode se
tornar muito onerosa devido as elevadas taxas de juros. O capital de giro € comumente
utilizado para ndo necessitar de financiamentos de curto prazo. No longo prazo, a
utilizacdo de recursos de terceiros pode ser uma alavanca que pode elevar os ganhos
quanto as perdas. Um alto nivel de endividamento na estrutura de capital da empresa
pode melhorar a remuneragdo dos acionistas. Isso ocorre em funcdo da maior
disponibilidade de recursos para os projetos e aos beneficios fiscais obtidos com as
despesas de juros. Outra forma de financiamento é por meio da obtencdo de capital
proprio pela emissao de acdes.

Nessa fase do projeto, sdo analisadas as interacbes de investimento e
financiamento disponiveis para a empresa, onde busca-se a proporc¢éo de capital préprio
e de terceiros para definir os recursos a serem empregados no projeto. Os gestores
projetam as conseqiiéncias da decisdo tomada, desenvolvendo cenarios, realizando
simulacdes de inflacdo, de crescimento econdémico e das taxas de juros. A mensuracdo
de alguns impactos significativos permite uma melhor compreensdo dos riscos do

projeto.

As principais maneiras que as empresas utilizam para financiamento s&o:

a) Financiamento interno: retengéo de lucros;

b) Financiamento externo via divida (capital de terceiros);
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¢) Financiamento externo via emissdo de acdes
d) Financiamento externo via instrumentos hibridos, mesclando divida e capital

proprio (obrigacdes conversiveis)

O tipo de financiamento esta relacionado ao estagio da empresa em seu ciclo de
vida. Na fase inicial as empresas ou negdcios comecam com o capital dos
empreendedores (capital proprio). Como ndo podem dar garantias, dificilmente captam
empréstimos para seus investimentos iniciais. Quando estdo em crescimento recorrem
ao capital de risco (venture capital) ou abertura de capital (IPOS - initial public
offerings) quando precisam intensamente de recursos. A falta de acesso a crédito as
incentiva a buscar socios capitalistas de risco. Ja na fase de amadurecimento, ocorre
lucro retido e divida (capital de terceiros). Nesta fase madura os resultados se tornam
mais previsiveis e as empresas ja possuem ativos que podem ser dados em garantia a
empréstimos. E por ultimo, também ha a fase de declinio com recompra de acdes, e
dividendos extraordinarios (desinvestimento). A existéncia de poucos projetos leva as
empresas a distribuirem um percentual maior dos lucros como dividendos ou mesmo a
realizar recompra de ac0es.

As empresas em geral buscam estar na fase de maturidade e por meio de novos
investimentos passam novamente por fases de crescimento. Esse ciclo perpetua o
negécio. O orcamento de capital trata o planejamento e a gestdo de investimentos de

longo prazo da empresa.

e Orcamento de capital

As decisbes de investimento sdo estratégicas porque exigem alocagdo de
recursos por periodo superior a um ano, e portanto, a escolha do momento correto e da
forma de financiamento torna a decisdo complexa. O orgamento de capital define a
alocacdo dos recursos para o projeto, detalhando entradas e saidas previstas em um
determinado periodo futuro. Para estudar a viabilidade econdmico-financeira dos
projetos é necessario determinar o fluxo de caixa que o projeto ira gerar.

O diagrama de fluxo de caixa ¢ uma representacdo dos fluxos de dinheiro ao
longo do tempo. Graficamente, emprega-se uma linha horizontal representando o

tempo, com vetores identificando os movimentos monetarios, adotando-se convengdes
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cartesianas: fluxos positivos para cima e negativos para baixo. S&o considerados fluxos
positivos os dividendos, as receitas ou economias realizadas; sdo considerados fluxos
negativos as despesas em geral, a aplicacdo de dinheiro, o custo de aplicacdes ou as
parcelas que foram deixadas de receber.

Com a ajuda do fluxo de caixa, pode-se determinar 0 momento em que a
incorporacdo requisitara o ingresso de recursos de financiamento ou investimento, e
ainda, determinar o momento que parte do faturamento poderé ser transferido para o
retorno. O método mais utilizado para analise de investimentos é o fluxo de caixa
descontado. Ele depende da projecdo dos fluxos, da estimativa de valor residual e da
determinacéo da taxa de desconto.

O capital equivalente a um real aplicado durante t anos a uma taxa de juros de

r% a.a. equivale a (1+r)t ao final de t anos. Para se dispor de um real ao final de t
anos seria suficiente aplicar hoje, a uma taxa de juros r, o valor de 1/(1+r)t. Ou seja,
1/(1+r)t é o valor presente de um real a ser recebido dentro de t anos. Assim, um

projeto sera dito rentavel se o total das entradas de caixa trazidas ao presente, a uma
taxa r, tiver um valor superior ao total das saidas de caixa do projeto, também trazidas
ao presente a mesma taxa r (Galesne, 1999).

O proximo passo consiste na definicdo da taxa a ser utilizada para descontar os
fluxos de caixa de um projeto. Para a avaliagdo de um projeto de investimento, a taxa de
desconto r sera a taxa minima de rentabilidade exigida do projeto, também chamada
taxa minima de atratividade (TMA). Esta taxa representa o custo de oportunidade do
capital investido ou uma taxa definida pela empresa em funcdo de sua politica de
investimentos. Para a analise desenvolvida nesta pesquisa, serd considerada a taxa de
desconto r como a taxa minima de rentabilidade que a empresa exige de seus projetos
de investimentos, ou simplesmente taxa minima de atratividade. Em ultima andlise, a
taxa de desconto r tem a finalidade de tornar os valores dos fluxos de caixa
equivalentes aos valores presentes.

A taxa de desconto, referida como taxa minima de atratividade, & também
tratada como “custo de capital”, ou como custo de oportunidade. Estes termos, contudo,
ndo sdo sinbnimos e, de outra parte, o valor assumido para cada taxa depende do porte

da empresa e da conjuntura momentanea da economia.

As taxas de desconto podem ser descritas como:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1013735/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1013735/CA

67

a) Custo de oportunidade de capital proprio (re) - é o custo de uso do capital
préprio da empresa. Representa as oportunidades de uso de capital perdidas quando é
decidida determinada alocacéo de recursos. Um dos modelos tedricos mais aceitos para
se estimar o custo de capital proprio é o capital asset pricing model (CAPM ),
composto por conceitos de risco, diversificagéo e a relagéo entre risco e prémio de risco
associado. Intuitivamente interpreta-se que um investimento deve render no minimo o
mesmo gque uma aplicacdo sem risco, mais o justo prémio pelo risco a ele associado. O
modelo assume que o Unico fator de risco relevante € o risco de mercado refletido no

setor e pode ser expressado por:
Re = Rf +[E[Rm]-Rf]3 (14)
onde:

Re = retorno minimo esperado ou exigido pelo acionista;

Rf = taxa livre de risco, que é o retorno de um ativo sem risco;

E[Rm] = retorno esperado de uma carteira representativa de mercado;

E[Rm — Rf ] = prémio esperado pelo risco da carteira representativa do mercado;
S = nivel de risco ndo diversificavel ou sistematico do investimento em relacéo

ao risco da carteira de mercado. Uma medicdo estatistica de longo prazo, ligada
ao comportamento dos retornos do ativo ou setor em relacdo a variagdes nos

retornos do mercado como um todo. Sua férmula é dada por:

. 1
pi =Cov(Ri, Rm)\w (15)

onde:

Cov(Ri,Rm) = covariancia do retorno do ativo em relagédo ao retorno do
mercado;
Rm = retorno da carteira de mercado;

Ri = retorno do ativo individual (uma empresa)
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b) Custo de oportunidade do capital de terceiros (ra) - é a taxa de captacéo
dos recursos no mercado, seja atraves de instituicdes financeiras ou

investidores privados;

c) Custo de oportunidade médio ponderado de capital proprio e terceiros (rea)-
este caso € uma média ponderada entre o custo de capital proprio e o custo de
capital de terceiros. Isso é vélido para investimentos com perfil de risco
semelhante ao da empresa como um todo. Este modelo denomina-se weighted
average cost of capital(WACC ), ou custo médio ponderado de capital(CMPC).
Em geral o custo de capital de terceiros é inferior ao custo de capital proprio, ja
que O primeiro esta exposto a um risco menor. Enquanto o acionista sO tera
retorno se o resultado final do negdcio for positivo, o capital de terceiros recebe
sua remuneracdo fixa (juros) logo apds a cobertura dos custos operacionais.
Além da remuneracdo menor exigida pelo capital de terceiros, 0 pagamento de
juros origina um beneficio fiscal que reduz o custo do endividamento, e
consequentemente, o custo do capital como um todo. E devido a possibilidade
de beneficio fiscal, ha a restricdio de uso da taxa WACC para descontar
projetos que estejam ligados ao foco da empresa: aumento de escala, nova

filial, expansao etc.

Ent&o pode-se definir o custo de capital como:
WACC = (Ej Re+ (Ej Rd(1-T) (16)
\Y Vv

onde:
E = valor de mercado do capital préprio da empresa
D = valor de mercado das dividas de longo prazo da empresa

V =E + D = capital total da empresa

E « . . N .
v = proporc¢éo de capital proprio em relacédo ao capital total

D x : . « :

v = proporc¢éo de capital de terceiros em relagdo ao capital total
T

= aliquota de imposto de renda pessoa juridica para apuracao de lucro real


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1013735/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1013735/CA

69

1-T = beneficio fiscal

d) Taxa de reinvestimento (rs) - é a taxa de aplica¢fes futuras dos fluxos de
caixa positivos gerados pela empresa. N&o deve ser tomada como o custo do
capital proprio (re), porque os fluxos positivos nem sempre podem ser
aplicados a esta taxa, por questdes de prazo e volume de recursos. Deve ser
ligada a taxa efetiva de reaplicacdo dos fluxos futuros, nas aplicacdes em que

dispde;

e) Taxa minima de atratividade (TMA) - do ponto de vista teorico, a taxa de
desconto deveria ser igual ao custo de oportunidade do capital préprio (" =€),
Porém, pode ser substituida por uma taxa politicamente definida pelo decisor,
em funcdo da politica de investimento da empresa (F=TMA), A taxa de
atratividade representa a rentabilidade minima exigida pelo investidor, ou seja,

sua motivagdo para investir. Como n3o tem sentido que a TMA sgja inferior ao

custo de oportunidade do capital préprio, geralmente adota-se TMA=Tre€ nojs a
empresa desejara obter mais do empreendimento do que obteria em uma
alternativa de investimento comparavel e segura, devendo ainda incluir uma

parcela de risco.
e Critérios de avaliacdo de projetos

A tomada de decisdo sobre a realizacdo de projetos abrange critérios técnicos. O
método mais eficaz é simular o investimento segundo algum modelo que confronte os
fluxos de caixa gerados com o investimento realizado segundo critérios técnicos
financeiros. Os critérios mais comuns para a tarefa de analise econémica e financeira
sdo a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente liquido (VPL). Emprega-se

também o custo periodico (CP), periodo de retorno do investimento ( payback) e o

indice de lucratividade (IL). Geralmente, a analise busca identificar o lucro ou se a taxa
de retorno € maior do que a taxa de atratividade. Decidir € escolher entre alternativas
disponiveis, apos uma analise baseada nos critérios da engenharia econdémica. Caso haja
apenas um investimento em estudo, seu rendimento deverd ser comparado ao

rendimento de aplicacfes financeiras correntes no mercado, disponiveis ao investidor
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para 0 mesmo volume de recursos. As taxas destas aplicaces serdo os parametros de

comparacao, definindo a taxa minima de atratividade deste investimento.

Os principais critérios de avaliacdo de investimentos podem ser destacados

assim:

a) Critério do valor presente liquido (VPL)

Uma técnica quantitativa basica para tomada de decisdes financeiras é a andlise
do valor presente liquido. O valor presente liquido de um investimento gera fluxos de
caixa (Ci) em periodos futuros, e é igual a diferenca entre o saldo dos valores presentes
das entradas e saidas liquidas de caixa associadas ao projeto e ao investimento inicial
necessario, com o desconto dos fluxos de caixa feito a uma taxa r definida pela empresa
(TMA). Todo projeto de investimento sem restricdo de capital que tiver um VPL
positivo sera rentavel; para um projeto analisado, havendo mais de uma variante
rentavel, o de maior VPL serd o mais lucrativo. E o valor presente dos retornos
diminuidos dos investimentos, descontados até a data da analise pela taxa de juros do
custo do capital. O investimento inicial (saida de caixa) é representado por Co (Ross,
1995).

Importante também destacar que um projeto € geralmente dividido em varios
sub-projetos, e mesmo que algum sub-projeto apresente VPL negativo o investimento
deve ser realizado quando o projeto global apresentar VPL positivo.

Quando ha restricao de capital e ha mais de uma opg¢do de investimento, deve-se
escolher a op¢do ou a soma de opgdes que maximize o VPL com o menor montante de

investimento.

.
VPL=-Co+Y

i (1+ r)i 40

b) Critério da taxa interna de retorno (TIR)
A taxa interna de retorno (TIR) ndo depende da taxa de mercado de capitais e
por isso é chamada de taxa interna, ou seja, a taxa calculada € intrinseco ao projeto

(Ross, 1995). Segundo Dutra (1997), a taxa interna de retorno € a taxa que equaliza o
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valor presente de um ou mais pagamentos (saidas de caixa) com o valor presente de um
ou mais recebimentos (entradas de caixa). E uma taxa média de desconto do fluxo de
caixa, ou, em outras palavras, é a taxa que torna o valor presente dos fluxos de caixa
igual ao investimento inicial. E a minima taxa de retorno que garante a recuperacéo da
quantidade investida. Todo projeto cuja taxa de retorno seja superior a taxa minima de
rentabilidade que o administrador da empresa exige para seus investimentos, 0 negdcio

é interessante (Galesne, 1999).

Zl (1+TIR) (18)

Segundo Ross (1995), a TIR possui uma deficiéncia para projetos mutuamente
excludentes. Alguns projetos tém entradas de caixa seguidas por uma ou mais saidas.
Neste caso a regra da TIR deve ser invertida. Deve-se aceitar o projeto quando a TIR
estd abaixo da taxa de desconto. E alguns projetos apresentam varias mudancas de sinal
em suas séries de fluxos de caixa e assim pode haver mais de uma taxa interna de

retorno. Neste caso é recomendado que o usuério opte pelo VPL .

c) Critério do indice de lucratividade (IL)

O indice de lucratividade ( IL) é uma medida relativa entre o valor presente dos
fluxos de caixa recebidos e o investimento inicial, sempre colocado em maodulo, isto é,
sempre positivo (Bordeux-Régo, 2006). Este critério consiste em estabelecer a razdo
entre o saldo dos valores presentes das entradas e saidas liquidas de caixa do projeto e o
investimento inicial. Neste critério também, os calculos séo efetuados com base na taxa
minima de atratividade (r) da empresa. Este indice informa a percentagem de quanto se
estd ganhando, além do custo do capital, em relacdo ao valor presente do investimento.

Se o valor de IL for negativo o projeto deve ser recusado.

IL=(VPL + Co)é (19)
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d) Critério do periodo de retorno do investimento ( payback )

Consiste na andlise do periodo necessario para se obter o retorno do
investimento inicial sem considerar nenhum tipo de juros. O que é falho neste critério é
que ele é utilizado como um critério de rentabilidade de projetos, quando, na verdade,
ele se caracteriza mais como uma medida da liquidez do capital investido no projeto. O
uso deste critério pode ser justificado quando empregado em conjunto com 0s critérios
baseados nos fluxos de caixa descontados, jamais como critério principal.

Uma avaliagdo econdmico-financeira possui um nimero elevado de variaveis e
técnicas que pode variar de acordo com o tamanho e a complexidade do projeto. Para
classificar de forma gerencial e simplificada os principais critérios estudados, sao
considerados dois grandes grupos:

e Capital Expenditure (CAPEX ) - gastos com despesas de capital, ou seja, servico
da divida devido ao capital investido para compra de equipamentos para
producdo, terrenos, obras de infra-estrutura, construgdo civil, tanques de
armazenamento, veiculos para transporte que serdo necessarios na implantacéo

de um projeto ou para a atividade final no caso de servi¢os logisticos.

e Operational Expenditure (OPEX ) - gastos com despesas operacionais, reflete as
despesas de custeio para que uma unidade industrial possa realizar a producéo de
um bem de consumo ou de um bem de producdo e assim fazer frente &s
necessidades de compras de matéria prima, energia, catalisadores, mao de obra,
consultoria, royalties, concessdes, arrendamentos, capital de giro e outros

insumos da producéo.

Para avaliar o retorno financeiro de projetos se faz entéo necessario saber o ciclo
total de vida esperado para a producéo, 0 preco a ser praticado na venda dos produtos,
as quantidades que devem ser produzidas para cada produto desde a fase do inicial de
pré-operacdo, operacdo normal, aumento da producdo (build-up regime), periodo de
méaxima producdo (plateau) e declinio da producédo, gastos com as despesas de capital
(CAPEX ) e gastos com as despesas operacionais (OPEX ).
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O montante das receitas provenientes é atribuida ao nivel de producéo praticado
em cada periodo multiplicado pelo preco esperado na venda. O montante das despesas é
igual ao CAPEX +OPEX em cada periodo.

Subtraindo 0 montante das despesas CAPEX +OPEX dos montantes das
receitas em cada periodo, o fluxo de caixa do projeto que se deseja analisar é obtido.
Fazendo o desconto desse fluxo de caixa para a data zero com uma determinada taxa de
juros maior que a obtida para investimentos financeiros de baixo risco, calcula-se entdo

o0 valor presente para o fluxo de caixa produzido pelo projeto.

3.3.3.

Risco e incerteza

Em funcdo do desconhecimento de previsdes que compdem variaveis chaves
para garantia do sucesso de um projeto, ocorrem incertezas e riscos Nno processo
decisorio que precisam ser analisadas. Quando uma empresa utiliza capital de terceiros,
a custo fixo (juros), na sua composicdo de capital, diz-se que ela estd alavancada
financeiramente. A alavancagem financeira deve ser usada para aumentar a riqueza dos
acionistas. Logo a decisdo estratégica quanto a definicdo da estrutura de capital da
empresa requer a mensuracao de riscos e incertezas.

As incertezas sdo observadas quando a distribuicdo de probabilidades ndo pode
ser avaliada, em situacBes pouco repetitivas e incomuns.

J4 o risco, estd presente quando todas as ocorréncias possiveis de uma
determinada variavel encontram-se sujeitas a uma distribuicdo de probabilidades
conhecida por meio de experiéncias passadas ou que pode ser calculada com algum grau
de precisdo. O risco de um projeto é apontado pela variabilidade de suas entradas de
caixa, isto €, quando ha associacdo de que ele possa vir a ser rejeitado, dado que o
investimento inicial € conhecido com muita seguranca e o problema se encontra no
desconhecimento de receitas, precos, vendas, quantidades e custos.

Segundo Brigham (2001), trés tipos de risco devem ser identificados e estudados

para analise de um projeto. O risco isolado, o risco da empresa e o risco do mercado.

a) Risco isolado — risco do projeto que ignora os efeitos da diversificagdo, ndo

leva em consideracdo o papel que ele representa na carteira de ativos da
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empresa. Estad puramente associado as incertezas dos fluxos de caixa futuros

e € medido pela variabilidade dos retornos esperados.

Risco da empresa — é o risco da empresa em relacdo ao projeto, este fazendo
parte da carteira de ativos da empresa. E avaliado pelo efeito do projeto

sobre a variabilidade dos fluxos de caixa da empresa.

Risco de mercado — é o efeito do projeto sobre a variabilidade dos retornos
de um investidor com carteira bastante diversificada. Mede o risco do

investidor, isto é, quanto ele esta se arriscando em relacéo ao projeto.

Os trés tipos de risco estdo altamente correlacionados, mas em funcdo da

proposta de estudo, sera abordado o risco isolado de um projeto. Os fluxos de caixa de

um projeto ndo sdo conhecidos como gostariamos e para analisar 0 risco associado

pode-se empregar abordagens subjetivas ou julgamentos informais a técnicas de anélise

estatistica sofisticadas.

Entre os métodos de ajuste ao risco isolado existentes na literatura especializada

gue podem ser usados em analise de projetos estdo:

a)

b)

Abordagem subjetiva — consiste em utilizar um dos métodos de avaliacdo de
um projeto e entdo tomar uma deciséo de investimento de capital com base

na avaliagdo subjetiva do risco.

Equivalentes a certeza — o projeto € ajustado ao risco, convertendo-se as
entradas de caixa esperadas em montantes certos, utilizando os equivalentes

de certeza e descontando o fluxo resultante com uma taxa de livre de risco.

Analise de sensibilidade — visa a formulagdo de questdes do tipo “ec se”,
verificando a elasticidade dos resultados do projeto a variacdo de seus fatores
criticos. Pode-se verificar a variavel (receita, custos, taxa de desconto etc.)

ao qual o VPL é mais sensivel a ponto de comprometer a viabilidade.
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d) Analise de cenarios — leva em conta a sensibilidade do VPL a mudancas em
suas principais variaveis de decisdo, bem como fornece os valores das

variaveis de acordo com a sua distribuicdo de probabilidades.

e) Taxa de desconto ajustada ao risco — ajustam-se os fluxos de entrada do
projeto pelo risco e depois ajusta-se a taxa de desconto que deve remunerar

os investidores.

f) Arvore de decisdo — sdo diagramas que permitem mapear de maneira clara as
alternativas e recompensas de vérias decisdes bem como suas possibilidades

de ocorréncia.

g) Simulacdo — é a geracdo de fluxos de caixa usando distribuicdo de
probabilidades predeterminadas e a geragdo de nimeros aleatorios. Técnica
de andlise de risco em que o0s acontecimentos futuros provaveis sdo
simulados em computador, gerando taxas de retorno e indices de risco

estimados.

Entre as principais técnicas de simulagdo estd o método numérico conhecido
como Monte Carlo que pode ser descrito como método de simulacdo estatistica que
utiliza sequiéncias de numeros aleatorios para desenvolver simulagbes. Em outras
palavras, Monte Carlo pode ser visto como método numérico para resolver problemas

por meio de amostragem aleatdria (Sobol, 1994).

O Método de Monte Carlo (MMC) tem sido usado ha muito tempo, mas somente
no século passado ganhou o status de um método numérico capaz de ser utilizado em
inimeras e complexas aplicagcdes. O nome “Monte Carlo” foi cunhado por Metropolis,
parceiro de Von Neumann Stanislav Ulam no Projeto Manhattan, desenvolvido durante
a Segunda Guerra Mundial, e recebeu esse nome devido a similaridade com o método
praticado no Projeto Manhattan com o0s jogos de azar praticados em Monte Carlo,
capital do Principado de M6naco. No entanto, segundo Sobol (1994), o MMC, s6 foi
formalizado, em 1949, por meio do artigo intitulado “Monte Carlo Method” publicado

por John Von Neumann e Stanislav Ulam.
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O MMC é hoje usado em muitos campos de conhecimento que vdo desde a
simulacdo de complexos fendmenos fisicos até fendmenos econdmicos. Todavia,
mesmo antes do Projeto Manhattan, varios problemas estatisticos foram resolvidos, por
amostragem aleatdria utilizando-se o0 MMC. Devido ao fato de que simulagdo de
variaveis aleatorias desenvolvidas manualmente sdo muito trabalhosas, o uso do MMC
ficou restrito a pouquissimos especialistas, vindo a constituir uma técnica numérica
universal somente com a criacdo dos computadores e que tem se expandido a cada nova
geracdo de novas tecnologias de computacdo mais eficientes e sofisticadas. O MMC
pode ser comparado aos 0s métodos numéricos discretos convencionais, 0s quais
tipicamente sdo aplicados utilizando equacGes diferenciais ordinérias ou parciais que
descrevem algum fen6meno fisico ou sistema mateméatico a ser resolvido
algebricamente (Sobol, 1994).

Para Sobol (1994) no uso do MMC, o processo fisico é simulado diretamente,
tornando desnecessario escrever as equacOes diferenciais que descrevem o
comportamento do sistema. A Unica exigéncia é que o sistema fisico ou matematico seja
descrito em termos de funcdes de densidade de distribuicdo de probabilidade (FDP).
Uma vez conhecidas as FDP’s, a Simulagdo Monte Carlo (SMC) pode proceder fazendo
as amostragens aleatorias a partir das mesmas. Para cada valor gerado aleatoriamente,
gera-se, por meio da FDP, um valor correspondente. Este processo € repetido inimeras
vezes e 0 resultado desejado € obtido por uma média e desvio padrdo sobre um

determinado nimero de observacdes que podem chegar a milhdes.
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