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    INTRODUÇÃO




    Conforme relatório do Sinaval (2010a), até o fim dos anos 1970 o Brasil ocupava o segundo lugar em produção de navios no mundo. Porém, com a crise financeira iniciada nos anos 1980, o setor entrou em declínio, e não houve mais entregas de navios a Petrobrás.




    Com a descoberta das reservas de petróleo no Pré-Sal, o Sinaval (2010c) explica que, devido à exigência de conteúdo nacional nos bens de capital e ao crescimento vigoroso da economia nacional, o setor da indústria naval brasileira tem delineado um ciclo virtuoso para esse nicho.




    Através de Brasil (1958), o Fundo da Marinha Mercante (FMM) foi constituído em 24/04/1958, a partir da Lei nº 3.381/1958, e tem como objetivo prover recursos para renovação, ampliação e recuperação da frota mercante do Brasil e, consequentemente, a indústria de construção naval do país. Para tornar possível o ressurgimento da indústria no Brasil, o Fundo da Marinha Mercante (FMM) traçou novas estratégias para financiar as empresas do setor e a criação de novos empreendimentos. Aguilar (2010) informa que, dependendo do empreendimento, os prazos de financiamento têm até 20 anos, com taxas de juros que podem variar de 2% a 7% ao ano, acrescidos da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).




    Devido à necessidade de novos petroleiros, navios-sonda de perfuração e plataformas de offshore para suprir as necessidades de exploração do pré-sal, foi criado o Programa de Modernização e Expansão da Frota (Promef), contemplando inicialmente 49 navios do tipo petroleiro com capacidade de 1,05 milhão de barris e 157 mil toneladas de porte bruto (TPB) e do tipo gaseiros com porte de 4 mil TPB e navios de derivados claros.




    Segundo Goldberg (2010) e Dermachi (2010), o Promef tem como principal objetivo a construção dos navios no Brasil com participação de 65% no índice de nacionalização e 70% em sua segunda fase, com interesse nato de transformar/construir estaleiros modernos e capazes de competir internacionalmente. Em 2010 foram lançadas três embarcações, das quais uma foi construída em Pernambuco e as outras duas no Rio de Janeiro, e elas foram batizadas de João Cândido, Celso Furtado e Sérgio Buarque. No dia 30 de junho de 2011 foi lançado o quarto navio, batizado de Rômulo Almeida, no estado do Rio de Janeiro. Os navios lançados iniciaram a fase de renovação de frota do transporte marítimo do Brasil. A Transpetro informa que o Programa de Navios é responsável pela geração de 56,2 mil empregos diretos, a maior parte em Pernambuco, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, e 160 mil indiretos.




    Esta pesquisa tem como objetivo realizar uma avaliação de risco financeiro em um projeto de construção naval aplicando o método de Simulação de Monte Carlo. Portanto, neste trabalho será considerado para estudo de caso um navio petroleiro presente na carteira de um estaleiro nacional. Na construção do modelo na avaliação de risco financeiro serão considerados dados econômico-financeiros, além de dados disponíveis acerca do setor naval.




    Dos 49 navios que compõem o Promef I e II, Goldberg (2011) explica que 41 foram contratados até o final de 2010. Nesse mesmo período foi aberta a licitação para a contratação dos oito restantes, e, ao encerrar o referido processo, dará-se o término do programa, com as duas primeiras fases cujo objetivo é a renovação da frota de transporte marítimo da Transpetro concluídas. Na área do transporte fluvial, há o Promef Hidrovias para a construção de 20 comboios, 20 empurradores e 80 barcaças.




    As próximas seções buscam contextualizar o trabalho, apresentando o setor desde seu surgimento no Brasil, e, em seguida, a problemática, a justificativa, os objetivos e, por fim, a organização do trabalho de forma mais detalhada.




    1.1. PROBLEMÁTICA




    Rocha (2011) explica que a Indústria Naval esteve adormecida por cerca de 20 anos. Durante esse período, os estaleiros no Sul e Sudeste do país sobreviveram graças à prestação de serviços em reparos navais, à produção de barcos de pesca e ao transporte fluvial. Além disso, nesse período de latência do setor, os dados históricos foram diluídos com o tempo, perdendo-se a referência para os novos projetos.




    A Companhia que era objeto do presente estudo estava inserida no setor da Construção Naval, possuía uma carteira bilionária, com projetos que foram realizados até 2015, e todo o investimento necessário para a produção foi proveniente de recursos do Fundo da Marinha Mercante (FMM). Porém, esse cenário positivo não significava lucro garantido, pois em todas as situações foi necessária uma avaliação de riscos.




    Crises financeiras, situações macroeconômicas e financeiras do país e no mundo provocaram ambientes com cada vez mais incerteza e dificuldades para previsão de rentabilidade e lucros. Verificamos que a indústria naval foi bastante alavancada por projetos financiados com base na Lei nº 3.381/1958. Os insumos utilizados na construção eram em grande parte importados, e isso, aliado ao alto grau de alavancagem, fez com que fosse necessária uma maior cautela no momento de uma modelagem. Diante do exposto, pergunta-se: que nível de risco financeiro era estimado para um contrato e qual a propensão de perda máxima a que um empreendimento do setor naval poderia estar exposto?




    Esse problema era proveniente da complexidade do setor da indústria naval em relação à necessidade de fazer projeções de preços de insumos para participar de processos licitatórios em projetos com desenvolvimento em largo espaço de tempo, durante o qual o empreendimento ficava vulnerável a variações macroeconômicas, planejamento político e imaturidade do setor.




    1.2. JUSTIFICATIVA E RELEVÂNCIA




    Segundo Neto (2009), vivemos em um mundo globalizado, onde é cada vez mais difícil viabilizar economicamente os investimentos, uma vez que o mercado exige preços competitivos. A análise feita a partir do aumento de preços e de participação de mercado através de histórico tem se tornado um fato complicador. Não poderia ser diferente no ramo da construção naval, uma vez que o maior cliente desse nicho de mercado no Brasil é a Petrobrás, e a carteira do construtor é incrementada através de participação em leilões com oferecimento de menor preço. Esse tipo de participação licitatória pode ser identificado como o maior risco financeiro na determinação do preço de um navio.




    Gray e Larson (2009) defendem que um risco é definido pelo evento que poderá acontecer trazendo uma consequência positiva ou negativa nos objetivos que são propostos por um projeto. Associado ao pensamento de Neto (2009) segundo o qual uma empresa é considerada criadora de valor a partir de sua capacidade de superar as expectativas dos acionistas, verifica-se a necessidade de avaliar quais riscos estavam associados ao projeto e desenvolver métodos para a redução da probabilidade de um acontecimento impactar negativamente nos objetivos organizacionais.




    Os fatos expostos na problemática do presente trabalho tornam a pesquisa um desafio a ser vivido de forma intensa, uma vez que o preço estabelecido para cada projeto desde o momento 0 até a construção da embarcação percorre um período de cerca de 37 meses, em se tratando do navio relatado nesta pesquisa.




    O setor da indústria naval brasileira ficou adormecido por 20 anos e, consequentemente, oferecia uma escassez de históricos operacionais e financeiros. Segundo o Sinaval (2010a), em 2012, 13 estaleiros estavam em implantação em diversas regiões do país. Além do Fundo da Marinha Mercante, os governos estaduais e municipais apoiaram os empreendimentos através de desenvolvimento e formação de mão de obra. O ressurgimento acelerado do setor justificou a existência desta pesquisa, que serviu para disponibilizar reflexões sobre os riscos financeiros que as projeções de cenários futuros poderiam causar não apenas aos investidores, mas a todos os stakeholders envolvidos.




    1.3. OBJETIVOS




    1.3.1. Objetivo geral




    Desenvolver modelo para análise de risco financeiro com um projeto de construção de um navio petroleiro do tipo Suezmax.




    1.3.2. Objetivos específicos




    • Apresentar uma Revisão Literária no estado da arte;




    • Construir um modelo probabilístico com o método de Simulação de Monte Carlo (SMC) em um projeto de construção de navios Suezmax;




    • Utilizar variáveis do setor como input do modelo construído;




    • Realizar simulações no modelo e fazer análise dos resultados obtidos através das variáveis de risco Valor Presente Líquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR);




    • Apresentar a utilidade do modelo na utilização em análises de viabilidade econômico-financeiro;




    • Apresentar reflexões sobre a análise dos riscos financeiros inerentes ao setor.




    1.4. METODOLOGIA




    Esta pesquisa por finalidade contribuir com um modelo de análise de risco financeiro através de uma modelagem probabilística de simulação aplicada em um projeto de construção naval, para auxiliar a tomada de decisão no momento do planejamento financeiro de um navio petroleiro Suezmax.




    Por se tratar de um estudo em busca de conhecimento específico através de uma avaliação quantitativa, concentrado e com nível de detalhamento relevante, foi escolhida a metodologia de Estudo de Caso, a qual, segundo Lopes (2006), pode ser utilizada quando o pesquisador quer aprofundar seus conhecimentos enfatizando um único estudo. Para Yin (2005), um estudo de caso pode contribuir com conhecimentos organizacionais de forma exploratória ou descritiva, através de investigação empírica. Além dos conceitos explicitados, a metodologia de estudo de caso motivou a pesquisa também por oferecer a oportunidade de descrever e analisar os resultados que encontrados provenientes das técnicas de Pesquisa Operacional.




    Diversos autores como, Ackoff e Sasieni (1968), Goldberg e Luna (2005) e Silva et al. (2009), explicam que as tomadas de decisões podem ser suportadas através do método científico utilizando a Pesquisa Operacional, que consiste em um sistema organizado através de experimentações com modelos em busca da melhor maneira de operar um sistema. Para Andrade (2009), a economia de recursos e a experiência adquirida com as experimentações justificam a utilização da Pesquisa Operacional como instrumento de gerência dentro de ambientes mais complexos e abrangentes, como é o ambiente de negócios.




    Este trabalho utiliza a técnica de simulação em seu experimento, uma vez que Silva et al. (2009) defendem que é uma das técnicas mais gerais utilizadas em Pesquisa Operacional. Devido à complexidade analisada, o modelo irá descartar técnicas de programação linear e não linear, utilizando modelos dinâmicos para captar as mudanças ocorridas no tempo, através da incorporação de elementos aleatórios. Modelos dessa natureza são chamados de Simulação Estocástica ou de Monte Carlo.




    Devido à utilização de modelo matemático, esta pesquisa usa o método dedutivo em busca de resultados através da Simulação de Monte Carlo, utilizando também outras técnicas, conforme abaixo explicitado:




    i. O método de pesquisa a ser aplicado no trabalho será de Pesquisa Operacional;




    ii. Os objetivos foram delimitados através da técnica descritiva, devido à origem da pesquisa;




    iii. Os dados necessários para a construção do modelo serão estabelecidos através de pesquisa de documentos, em sistema gerencial e revisão bibliográfica;




    iv. A modalidade da pesquisa é quantitativa, por se tratar de um modelo de simulação estocástica, e;




    v. A análise dos resultados será dada de forma exploratória, por oferecer uma contribuição através da análise dos resultados.




    A pesquisa será estruturada de acordo com a explanação de Lopes (2006) e Silva et al. (2009), seguindo os seis passos descritos na Figura 1.1.




    Figura 1.1 - Seis passos para a construção de um modelo.
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    Fonte: Baseado em Lopes (2006).




    Para tornar possível a construção do modelo, foram utilizadas ferramentas estatísticas que auxiliam na descrição estatística das séries históricas, nos testes de correlação e na simulação dos cenários. Os softwares utilizados para todos os testes estatísticos da pesquisa foram através do Crystal Ball® e o E-Views®. A simulação foi projetada a partir do fluxo de custos na formação do preço a partir do Microsoft Excel®.




    O “Passo 6” – Implementação e apresentação do modelo – fará parte dos projetos futuros, uma vez que o desejo do autor é continuar pesquisando sobre este assunto e implementando as técnicas utilizadas nesta pesquisa em outras áreas de conhecimento.




    1.5. ORGANIZAÇÃO DO TRABALHO




    Com o objetivo de analisar o risco através da Simulação de Monte Carlo, a pesquisa está dividida em partes, conforme pode ser verificado na Figura 1.2.




    Na primeira parte há a introdução, com as justificativas que definiram a pesquisa, os objetivos que delimitaram o estudo e, por fim, a metodologia que utilizada como base para obtenção dos resultados esperados.




    Na segunda parte está a base conceitual, que trará informações básicas e necessárias (Fundamentação Teórica) para o entendimento da pesquisa na área financeira e econométrica. Em seguida, será discorrida a revisão de literatura com estudos anteriores, que trarão embasamento para o sucesso do trabalho.




    A terceira parte é composta pelo modelo construído neste estudo, o qual busca mensurar o risco que a construção de um navio do tipo Suezmax oferece a uma empresa através do insumo mais utilizado e que oferece maior probabilidade de impactar negativamente na criação de valor do projeto.




    A quarta parte contempla a análise dos resultados obtidos após o estudo do modelo proposto na pesquisa, assim como o índice de correlação dos referidos resultados com a literatura apresentada atualmente.




    Por fim, na quinta parte é exposta uma reflexão sobre a pesquisa através da conclusão, terminando com propostas de continuidade da pesquisa e a visão para rumos futuros que se pretendem seguir em busca da análise e mitigação de risco financeiro em projetos navais e no setor de óleo e gás.




    Figura 1.2 - A estrutura preliminar do trabalho.
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    Fonte: Esta pesquisa.
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    FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA




    Uma vez que esta pesquisa trata da construção de um modelo para avaliação de risco financeiro na produção de um navio Suezmax, o foco será em Risco Operacional através de Avaliação Errada e Modelo Matemático Inadequado. A mensuração do risco e retorno esperado poderá variar de acordo com a metodologia utilizada na avaliação do investimento.




    Aqui foram adotadas as metodologias mais tradicionais de avaliação utilizadas em finanças corporativas, uma vez que sevem como referência pelos stakeholders no setor naval brasileiro: Valor Presente Líquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).




    Visando um crescimento sustentável, o presente trabalho propõe, à luz da análise de viabilidade econômico-financeira de projetos, a construção de um modelo utilizando o método de Simulação de Monte Carlo para análise de risco financeiro em projetos navais, através de variáveis de análise de risco como Valor Presente Líquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR). Além de analisar a saúde financeira do beneficiário, o Fundo da Marinha Mercante (FMM) também utiliza os referidos indicadores como forma de avaliar e conceder recursos para a realização dos financiamentos solicitados para a indústria naval.




    Para melhor entendimento da metodologia e estrutura do modelo construído, apresentamos informações básicas para o conhecimento das técnicas utilizadas na pesquisa.




    Damodaran (2009) explica que o valor obtido a partir de um modelo de avaliação pode ser afetado tanto por informações da empresa quanto do mercado. À medida que as informações são atualizadas, o valor é modificado, portanto, com o alto fluxo de informações no mercado, o autor chega à conclusão de que uma avaliação envelhece rapidamente e precisa ser atualizada, para que possa continuar concorrente. Esse tipo de atitude deve ser proativo, uma vez que, no caso de alterações apenas na empresa, o valor poderá ser mudado individualmente, em detrimento de mudanças de informações externas, como por exemplo taxas de juros que irão afetar todas as avaliações.




    O autor também defende que modelos muito complexos não levam a melhores avaliações, pois a necessidade de números aumenta de forma proporcional ao aumento da complexidade do modelo estatístico, o que propicia uma considerável possibilidade de erros. Uma avaliação que se mostra falha não pode impor a culpa ao modelo, devido ao seu alto grau de complexidade. O valor da empresa pode estar relacionado às decisões financeiras que são tomadas em relação aos financiadores e avalia e à determinação da política de dividendos.




    Segundo Neto (2009), dentro do ambiente empresarial, qualquer que seja a natureza operacional de uma companhia é avaliada como tomadora de três decisões financeiras: a de investimento (aplicação de recursos); a de financiamento (captação de recursos); e, por fim, a de dividendos (geralmente envolvida na área de financiamento por ser considerada uma alternativa de financiamento). As decisões de investimento centram suas avaliações ao retorno esperado, e as decisões de financiamento retornam as taxas de retorno exigidas pelos acionistas. Portanto, as duas devem estar integradas entre si, para mitigar o risco inerente à companhia. Dessa forma, para que o negócio seja atrativo, a taxa de retorno esperada deve superar o custo de financiamento.




    A Figura 2.1 mostra os principais riscos que uma organização pode enfrentar.




    Figura 2.1 - Tipos de risco.
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    Fonte: Adaptado de Tostes, 2007, p. 70.




    Para Damodaran (2009), ao avaliarmos um ativo, precisamos empregar taxas de desconto que reflitam o grau de risco que envolverá o fluxo de caixa. Em finanças, o risco está atrelado à probabilidade de um retorno ser diferente do esperado, e, portanto, inclui os maus e bons resultados obtidos a partir de um investimento: o autor define como “risco negativo” e “risco positivo”. A mensuração do risco e retorno esperado pode variar de acordo com a metodologia utilizada na avaliação do investimento.




    Tostes (2007) informa que em 1925 Smith escreveu um livro comparando os retornos de ações e bonds entre 1836 e 1926, e mostrando que no período analisado as ações rederam mais que os bonds. A conclusão do estudo foi que o preço passado das ações não refletiu o potencial de valorização no futuro. A partir de então os estudos passaram a analisar não apenas os lucros passados, mas também a estimativa futura.




    A seguir, apresentaremos definições e forma de cálculo das variáveis que estão sendo analisadas nesta pesquisa, além da metodologia aplicada para chegar aos resultados.




    2.1. VALOR PRESENTE LÍQUIDO (VPL)




    Neto (2009) informa em suas pesquisas que um projeto é economicamente atraente ao apresentar um Valor Presente Líquido positivo, ou, no mínimo, igual a zero. O VPL leva em conta fluxos de caixa descontados para a tomada de decisão para aceitar ou rejeitar um projeto.




    Brealey et al. (2008) adotam como princípio financeiro a máxima de que “o dinheiro disponível hoje vale mais do que o dinheiro disponível amanhã”. Isto devido à sua disponibilidade atual para investimentos e, consequentemente, algum possível ganho de capital, denominando o fato como o “valor temporal do dinheiro”. O autor explica que o cálculo do valor presente é feito a partir do desconto de ganhos futuros esperados que são corrigidos por uma taxa de retorno, taxa esta que deverá ser comparada com alternativas oferecidas em outros investimentos. A taxa de retorno r também pode ser denominada por taxa de desconto, taxa mínima de retorno ou custo de oportunidade do capital.




    O Valor Presente Líquido é encontrado conforme Fórmula (2.1):




    [image: ] (2.1)




    Onde:




    C0 corresponde ao investimento inicial (momento 0) e terá valor negativo, por representar uma saída de caixa.




    Cn corresponde ao montante no tempo n, como, por exemplo, ano 1, ano 2, ano 3 etc.




    r corresponde a taxa de desconto.




    Resumindo a Fórmula (2.1), temos a seguinte Fórmula (2.2):
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    Segundo Brealey et al. (2008), cerca de 75% das companhias utilizam a metodologia do VPL para analisar seus projetos, porém, apesar de utilizado com frequência devido à facilidade de entendimento, esse método não é a única medida de auxílio na tomada de decisão. Aproximadamente três em cada quatro empresas utilizam a Taxa Interna de Retorno (TIR) para analisar a atratividade do projeto, precisamente o mesmo número das que utilizam o VPL. O autor defende que a TIR é um parente próximo do VPL e, se bem analisada, traz a mesma resposta.




    2.2. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)




    A Taxa Interna de Retorno (TIR) é muito utilizada em finanças por ser um instrumento prático, mas ela pode levar ao erro. Segundo Brealey at al. (2008), a TIR é definida como a taxa de desconto que tornará o VPL = 0, ou seja, para encontrar a referida taxa, é necessário utilizar a relação com o cálculo do VPL através da Fórmula (2.3):




    [image: ] (2.3)




    A empresa só irá realizar projetos se o valor do projeto for maior do que seus custos, e essa relação poderá ser obtida através das metodologias do VPL e da TIR. Portanto, Brealey et al. (2008) definem o critério para a decisão de investimento em um projeto com base na taxa interna de retorno na qual o custo de oportunidade do capital deverá ser menor do que a taxa interna de retorno. Para que essa metodologia não leve o decisor ao erro, é preciso conhecimento aprofundado do custo de capital da companhia e os fluxos de caixa líquidos incrementais gerados pela decisão.




    Para que o dispêndio de capital aplicado ao projeto possa ser calculado e para que a recuperação dos montantes aplicados seja possível de ser mensurada, Neto (2009) apresenta como alternativa de avaliação de um projeto a metodologia Payback. Essa técnica não foi utilizada na pesquisa devido à natureza do fluxo de caixa analisado, que é de curto prazo.




    As técnicas apresentadas até o momento, servirão de análise do risco nos projetos através da construção de técnicas de modelagem financeira, cujos conceitos serão explorados a seguir.
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