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RESUMO

CORREA, Edison Luis. A viabilidade econémica do gas natural. 2002. 82f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) — Centro Tecnoldgico,
Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis.

A crise de energia pela qual o Brasil estd passando, fez do pais um
grande mercado para o uso de fontes de energia alternativas. Varias
estdo a disposicdo no mercado, no entanto, a que mais receber
esforcos e investimentos foi a do uso do gas natural, importado da
Bolivia via o gasoduto Bolivia/Brasil. Estes esfor¢cos e investimentos
foram realizados para se obter energia em varios tipos de atividade.
Neste trabalho, o uso desta energia foi analisado quanto a
competitividade que seu uso pode trazer as empresas, além de outras
vantagens agregadas como a minimizagdo de custos e melhoria da
produtividade, o que compensa 0S gastos com a implementacdo do
projeto de substituicAo de energia. Tal analise foi feita através da
aplicacdo dos métodos de engenharia econbmica tais como: taxa
interna de retorno, valor presente liquido, analise do fluxo de caixa e
analise de sensibilidade. Os resultados encontrados, em todos o0s

métodos, mostraram ser viavel a aplicabilidade do projeto.

Palavras-chaves: taxa interna de retorno, valor presente liquido, fluxo

de caixa, qualidade e produtividade.



ABSTRACT

CORREA, Edison Luis. A viabilidade econémica do gas natural. 2002. 82f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) — Centro Tecnoldgico,
Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis.

The crisis of energy for the which Brazil is passing, did a great market
of the country for the use of alternative sources of energy. Several they
are the disposition in the market, however, the one that more received
efforts and investments it was the of use of the natural gas, imported
from Bolivia by the gasoduto Bolivia/Brasil. These efforts and
investiments were accomplished to obtain energy in several types of
activities. In this work, the use of this energy will be analyzed with
relationship to the competitiveness that its use can bring to the
companies that opt for out and besides the competitiveness that types
of advantages will be obtained it puts them to do front and they
continue surviving in global, improving its productivity, adding value to
its goods and services and obtaining return of its capital invested in the
substitution or implemention of new equipments, nedeed to the use of
the new fuel. This analysis will be made through the methods of
economic engineering such na as: Internal return rate, net present
valve, analysis of the cash flow and sensibility analysis. The found
results, in all the methods, had shown to be viable the applicability of

the design.

Key word: Internal return rate, net present valve, cash flow, quality and

productivity.



SUMARIO
LIST A DE FIGUR AS o e e eeaas 10
LISTA DE QUAD RO S . it e et iee e 11
CAPITULO | — INTRODUGAOD ...t 14
1.1 Apresentacao do Trabalho ... 15
1.2 Problematica e Justificativa do Trabalho ..............coooeiiiin 16
1.3 Objetivos do Trabalho ... 18
1.3.1 ODJetiVO Geral . oo 18
1.3.2 Objetivos ESPECIfiCOS i e 19
1.4 Metodologia do Trabalho ... 19
1.5 Estrutura do Trabalho ... i 19
CAPITULO Il — FUNDAMENTACAO TEORICA ..o 21
2.1 Analise do Projeto e Tomada de DeCiS80 .......cccvvvvviiiiiiiiinnnnnn... 21
2.2 A Engenharia EconGmica e as Metodologias ...........coevvivvneaann. 23
2.3 O FIUXO A8 CaiX@A tuvuiiieeeiiiieee ettt e et e et e e e e eaaeeeees 23
2.4 A Taxa Minima de Atratividade..........cccovviiiiiiiiiiii e 26
2.5 O Método do Valor Presente Liquido - VPL .....coiiiiiiiiiiiiiiinnnnns 28
2.5.1 Vantagens do Método do Valor Presente Liquido — VPL............. 31
2.5.2 Desvantagens do Método do Valor Presente Liquido — VPL ....... 31
2.6 O Método da Taxa Interna de Retorno - TIR.........cooiiiiiiiinnn, 31
2.6.1 Vantagens do Método da Taxa Interna de Retorno — TIR ........... 34
2.6.2 Desvantagens do Método da Taxa Interna de Retorno — TIR ...... 34
2.7 O Metodo do PayBaCK .....cuuiiiiii i 35
2.7.1 Vantagens do Método PayBacCK.........ccovviiiiiiiiii e 35
2.7.2 Desvantagens do Método PayBack .............cooiiiiiiiiiiii . 36

2.8 A Andlise de Sensibilidade ... 36



10

2.9 ANAlISE T OO CA .ttt ettt et 38
CAPITULO Il — ESTUDO DE CASO E ANALISE ...cciviiiiiiieeen, 42
I I S AW o o T o o T = = o 42
3.1.1 O USO d0 OlE0 2A .ot 45
B.1.2 O USO 0O GBS ittt e e 46
3.1.3 Comparacado Ambiental ... 46
3.1.4 A Manutencgdo das Caldeiras .......oouvviiiiiii i e 47
3.1.5 Mao-de-obra da OpPeraGao......ccouuiiiiiii e 49
G N G T = o Y o= o = 50
3.1.7 FaiXxas de CoNtrOleS . .ouiiiiii e e 51
L 8 AQUISTGA .ttt ettt 52
.10 INVESTIMENTOS ottt e e 53
3.2 Analise MetodolOgiCa ...cooiiiiiii e 54
3.2.1 DeterminaGao d0 CUSTO .. ...uiiiit e 54
3.2.2 Cenario Conservador: Reducdo no preco do 6leo 2A................. 59
3.2.3 Cenario Pessimista: Aumento no Preco do GA4S............ceovvvvennn. 65
CAPITULO IV — APRESENTAQAO DOS RESULTADOS .......ccovviiviinn 71
4.1 Analise de Viabilidade do Projeto .......ccooviiiiiiiiiiiiiii i 71
4.2 Andlise de Sensibilidade ... 73
CAPITULO V — CONCLUSOES E SUGESTOES .....cciiiiiiiieiiieieeeenne, 77
5.1 CONCIUS DS oo e 77
D 2 QUGBS S oottt 78

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .. oot 79



LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Fluxo de caixa 25

Figura 2: Perfil do VP L ..o e 30
Figura 3: Perfil da Taxa Interna de RetOorno ..........coooiiiiiiiiiiiiiiinnnn. 33
Figura 4 : Comportamento do PayBacK.............coiiiiii i, 35
Figura 5: Parametros estabelecidos para os cenarios alternativos.. 38
Figura 6: V.P.L gas x V.P.L. Ole0 2A......ociiiiiiiiiiiiiieieeee, 75
Figura 7: T.L.R gAs X T.LLR Ole0 2A ..o 75

Figura 8: PayBack gas x Payback 2A .. ... 76

11



12

LISTA DE QUADROS

QuUAdro 1 : Ole0 tiPO 2A .. i 44
QuUAdro 2: GAS NAtUTal. ... e 44
Quadro 3: Combustdo do Ole0 2A ... o i e 46
Quadro 4 : CombUSEEO DO QAS . .uiiiiiii ittt 47
QUAAIO 5: CENATIO B PrEGOS cuutt ettt ettt et e e e e aaeeens 56
Quadro 6: Custos anuais do G6leo 2A, para a capacidade
e 11,25 T/ N o 56
Quadro 7: Custos anuais do O6leo 2A para a capacidade
de 15,00 T/h o 57
Quadro 8:Custos anuais do gas natural para a capacidade
de 7,00 T/ N 57
Quadro 9: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 11,25 T/h 57
Quadro 10: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 15,00 T/ /N 58
Quadro 11: Dados referentes ao fluUX0o ......cooviiiiiiiii 58
Quadro 12 : Resultado para TMA 3000 ...ccooiiiiiiii e 59

Quadro 13: Custos anuais do 6leo 2A, para a capacidade

de 7,00T/h, com os prec¢os reduzidos em 10%................ 59
Quadro 14: Custos anuais do O6leo 2A, para a capacidade

de 11,25 T/h, com os preg¢os reduzidos em 10%.............. 60
Quadro 15: Custos anuais do 6leo 2A, para a capacidade

de 15,00 T/h, com os prec¢os reduzidos em 10%.............. 60



13

Quadro 16: Demonstrativo de reducédo de pregco em 10% ........... 61
Quadro 17: Custos anuais do O6leo 2A, para a capacidade
de 7,00T/h, com o preco reduzido em 20% ..................... 61
Quadro 18: Custos anuais do 6leo 2A, para a capacidade
de 11,25 T/h, com o preco reduzido em 20%................... 62
Quadro 19: Custos anuais do O6leo 2A, para a capacidade
de 15,00 T/h, com o preco reduzido em 20%................... 62
Quadro 20: Reducao de prego €m 2090 ......cveviiiiiii i 63
Quadro 21: Custos anuais do O6leo 2A, para a capacidade
de 7,00T/h, com o preco reduzido em 30% .............ceenn... 63
Quadro 22: Custos anuais do 6leo 2A para a capacidade
de 11,25 T/h, com o preco reduzido em 30%................... 64
Quadro 23: Custos anuais do O6leo 2A, para a capacidade
de 15,00 T/h, com o preco reduzido em 30%................... 64
Quadro 24: Demonstrativo de reducédo do 6leo 2A em 30%................. 65
Quadro 25: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 7,00 T/ N oo 65
Quadro 26: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 11,25 T/h. . 66
Quadro 27: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 15,00 T/h oo 66
Quadro 28: Demonstrativo de reducédo do 6leo 2A em 10%................. 66
Quadro 29: Custos anuais do gas natural para a capacidade
de 7,00 T/h oo 67
Quadro 30: Custos anuais do gas natural para a capacidade
de 11,25 T/ N 67
Quadro 31: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 15,00 T/h. . 68
Quadro 32: Demonstrativo de redugédo do 2A em 20%.......ccovvvviinnnnnn. 68
Quadro 33: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 7,00 T/ o 69
Quadro 34: Custos anuais do gas natural, para a capacidade

de 10,25 T/ N 69



Quadro 35:

Quadro 36:
Quadro 37:

Quadro 38:

Quadro 39:
Quadro 40:
Quadro 41:
Quadro 42:
Quadro 43:
Quadro 44:
Quadro 45:

Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 15,00 T/ N
Demonstrativo de aumento de preco em 30%

Custo do géas natural x 6leo 2A — sem custos

de producgéo

Custo do gas natural x 6leo 2A — com custos

de producéo

Resultados de investimentos

Resultado Nivel 1

Resultado Nivel 2

Resultado Nivel 3

Resultado de aplicacdo de gas natural

Resultado de aplicacdo de 6leo 2A

Resultado de PayBack

14



15

CAPITULO |
INTRODUCAO

No Brasil, a oferta de energia estd baseada na energia
hidraulica. Entretanto, os novos centros de producdo deste tipo de
energia estado distantes dos centros de consumo.

ApoOs o choque do petrdleo ocorrido em 1973, o Brasil colocou
em pratica uma politica energética onde buscava auto-suficiéncia,
dando prioridade a investimentos no setor hidrelétrico e petrolifero,
com o objetivo de diminuir suas importacdes, principalmente de
petroleo e diminuir também a sua vulnerabilidade. Assim, a capacidade
de geracdo de energia elétrica foi duplicada e a de producdo de
petroleo quadruplicada entre 1975 e 1995, segundo o Balancgo
Energético Nacional do Ministério das Minas e Energia - MME.

Como resultado desta politica, o gas natural também
apresentou um crescimento em suas reservas, passando de 25,9
bilhbes de metros cubicos em 1975, para 157,7 milh6es de metros
clbicos em 1995, conforme dados do MME Apesar de ser
reconhecidamente um combustivel nobre, o gas natural tem uma
pequena participacdo dentro da matriz energética nacional. Porém,
atualmente, com a expansédo da oferta de gas natural feita pelos paises
vizinhos, a sua participacdo na matriz energética brasileira tendera a
aumentar, passando dos 4,2% em 1996, para 12% em 2010, segundo o
MME.

Entretanto, para atender a potencial demanda do mercado

brasileiro de consumo de gas, as reservas se mostraram insuficientes;
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assim, torna-se imperativo a importacdo do gas. Curiosamente, 0s
paises vizinhos detentores de grandes reservas, ndo tem um mercado
interno que comporte o0s investimentos necessarios para a exploracao
destas reservas, logo, a solugcdo é o comércio bilateral, através de
acordos, tal como o que foi realizado para a implantagcdo do gasoduto
Bolivia - Brasil.

Neste trabalho serd apresentado um modelo de avaliacao
econdmica do uso do gas em substituicAo ao oOleo tipo 2A -
classificacdo usada pela Petrobras , analisando as possiveis vantagens
econdmicas obtidas a partir desta substituicAo em uma empresa da
industria quimica do setor de quimica fina, bem como uma anélise dos
aspectos ambientais, operacionais, de qualidade e de vantagem
competitiva. O estudo foi feito a partir da entrada do gas no medidor da
fabrica pelo gasoduto. Sera apresentado também, as caracteristicas e
as propriedades fisico - quimicas de cada um dos combustiveis.

1.1 Apresentacédo do Trabalho

Sera apresentado neste trabalho, um modelo de avaliacdo de
viabilidade econdmica para a troca do combustivel 6leo 2A, usado em
caldeiras para a producdo de vapor, pelo gas natural encanado, via
gasoduto Bolivia - Brasil.

O modelo de viabilidade econdmica esta baseado nas analises
dos resultados obtidos dos Método do Valor Presente, Taxa Interna de
Retorno, PayBack e Anélise de Sensibilidade do investimento, o
impacto sobre o fluxo de caixa e as suas conseqiéncias, resultantes da
troca de um combustivel pelo outro.

Este modelo foi construido a partir da observagdo da
implantacdo do uso do g&s natural em uma empresa da industria
guimica, do setor de quimica fina, com algumas caracteristicas
particulares, tais como, baixo consumo de vapor, operacgao ininterrupta,

dentre outras.
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Nos EUA a utilizacdo do gas natural vem se desenvolvendo
desde o final do século passado. Além dos EUA, outros paises como o
Canada, Roménia e Russia, tem alguma tradicdo no uso do gas natural,
nos demais paises o uso desse energético passou a se desenvolver
apos a 22 Guerra Mundial. No Japdo, o gas natural chega de forma
liguefeita e é trazido de lugares distantes como a Malésia e a Austrélia
situados a até 12.000Km de distancia. O gés é transportado pelos
navios chamados de metaneiros e o volume na forma liquefeita se
reduz em 600 vezes quando comparado com a forma gasosa.

Apesar de o gasoduto ter sido recém inaugurado, a empresa ja
vinha utilizando o gas em carater experimental, fornecido pela Refinaria
Presidente Vargas em Araucaria -PR. O consumo de gas na matriz
energética nacional, é considerado baixo, apenas 2% segundo o MME,
sendo que a provavel causa deste baixo consumo era a distancia entre
0s centros produtores e os centros de consumo. Porém, com a chegada
do gas pelo gasoduto, a tendéncia e a perspectiva é de que ocorra um

grande salto neste consumo.

1.2 Problematica e Justificativa do Trabalho

Devido ao fato que da matriz energética brasileira esta
baseada na energia elétrica, com 60% do total, e que os novos centros
de producéo, isto €, as novas usinas possiveis de serem construidas
estdao longe dos centros de consumo, o0 risco de racionamento de
energia tem sido uma constante para as empresas brasileiras. Com a
insercdo do Brasil em uma economia globalizada, o pais ndo pode
correr o risco de perder competitividade pela falta de energia, assim, a
inauguracao do gasoduto Bolivia - Brasil, traz um alivio no que tange a
geracao e o fornecimento de energia.

O gas natural constitui uma novidade para as empresas da
regido onde é servido. Esta novidade vem causando uma duavida nas

empresas quanto a vantagem de substituir o seu combustivel atual pelo
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novo combustivel. As razdes que tem levado as empresas a adotar o
uso do gas, variam desde as econdémicas, passando pelas ambientais,
operacionais - tecnolégicas, e as de qualidade. O géas natural, tras
inUmeras vantagens, dentre elas pode-se destacar as seguintes:

a) Vantagens ambientais

b) Vantagens econdmicas

c) Vantagens operacionais - tecnolégicas

d) Vantagens de qualidade

% As vantagens ambientais sao: nao emite fuligem, néo
emite enxofre, dispensa o uso de equipamentos de controle
de poluicdo, elimina o tratamento dos efluentes resultantes
da queima de outros combustiveis, reduz o nuamero de
caminhdes circulando e talvez o mais importante, reduz o

corte de arvores e o desmatamento de florestas.

% As vantagens econdmicas sé&o: nao tem frete, néao
necessita de pré-requisitos para queima, nao é estocado, o
pagamento é feito somente apdés a sua utilizacdo, reduz

custos com operacao e manutencao.

Serdo estas vantagens econbmicas que o trabalho procura

discutir e analisar ao longo dos capitulos subsequentes.

s As vantagens operacionais - tecnolégicas sao: a queima
€ completa, aumenta a vida util dos equipamentos, tem
elevado rendimento térmico, elimina a movimentacao de
caminhdes no patio da fabrica, € mais seguro, composicdo
guimica constante, responde a grandes variagcdées no

consumo de vapor.

% As vantagens quanto a qualidade séao: o calor obtido se

aplica diretamente ao produto, menor grau de impureza e
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depdsito de contaminantes, produto mais competitivo

guanto ao precgo, ecologia, etc.

Em uma consulta informal a uma grande empresa fabricante
de fertilizantes, o autor deste trabalho foi informado que a empresa nao
tinha interesses em adotar o uso do gas por razb6es econdmicas,
alegando que com essas troca nao obteria nenhuma vantagem.
Entretanto, em outra empresa do setor alimenticio, a resposta foi
positiva quanto ao uso do gas natural. Por razfes operacionais-
tecnolégicas a empresa que usava o GLP em seus fornos vislumbrava
também uma vantagem de qualidade e econbémica na troca de
combustiveis. Ja na empresa citada no estudo de caso, ora proposto, a
razdo alegada para a ado¢do do uso do gas foi a de controle ambiental.

Finalmente, é dentro deste cenario que observa-se a chegada
do gas natural, onde varias empresas estdao aderindo a novidade.
Entretanto, as raz6es de cada empresa tem seu carater embasado nas
caracteristicas individuais de seus focos estratégicos, conforme seus
mercados e seu posicionamento ante ao ambiente de economia

globalizada.

1.3 Objetivos do Trabalho

1.3.1 Objetivo Geral

< Analisar economicamente a viabilidade da troca do

combustivel 6leo 2A pelo gas natural encanado, de modo

gue auxilie as empresas a optarem ou nao pela troca de

combustivel.
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1.3.2 Objetivos Especificos

% Comparar o0s custos de aquisicdo, estocagem e pré-
requisitos para queima, aproveitamento dos combustiveis,
entre o 6leo 2A e o gas natural, bem como os custos de
mao-de-obra para manutencdo e operacao de cada um dos
combustiveis.

s Apresentar os investimentos necessarios para a troca de
equipamentos que serdo usados para a conversao entre os
combustiveis, analisando o ponto de vista econdmico se ha
vantagens.

« Apresentar a faixa de modulagédo e controle com o uso dos

diferentes combustiveis.

1.4 Metodologia do Trabalho

Foi realizado um levantamento técnico junto a empresa
analisada no estudo de caso, para se obter as curvas resultantes da
combustdo do 6leo 2A e do gas natural. Este levantamento foi feito
através de diversas medicdes de consumo de ambos combustiveis, em
conjunto com o fabricante do equipamento.

A andlise de troca entre os combustiveis é feita a partir do
modelo classico de engenharia econdmica utilizando os Métodos de
analise do Valor Presente Liquido, da Taxa Interna de Retorno, do
PayBack e Andlise de Sensibilidade de investimentos, obtidos a partir
da analise do fluxo de caixa projetado para a troca de equipamentos

em trés cenarios alternativos.

1.5 Estrutura do Trabalho

O trabalho estad estruturado em quatro capitulos, sendo que

este € o0 primeiro, em que apresenta-se a probleméatica da pesquisa e
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sua justificativa, a metodologia, bem como define os objetivos do
trabalho.

No capitulo dois, encontra-se a Fundamentacgcdo Tedrica, onde
serdo apresentados os métodos e 0s conceitos que embasardo o
trabalho.

O terceiro capitulo descreve o estudo de caso de uma
empresa, onde serdo fornecidos os dados e material de apoio para a
realizacdo do trabalho, bem como os resultados das aplicagcdes dos
métodos de avaliacdo e os comentarios, comparando-se a teoria e a
aplicacgéo.

O capitulo quatro, apresenta os resultados.

O capitulo cinco apresenta as conclusdes e sugestdes.

A seguir sdo apresentados as Referéncias Bibliogréaficas.
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CAPITULO Il
FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem por objetivo fazer uma revisdao de literatura
acerca de alguns métodos de engenharia econ6mica, tais como: Valor
Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e do PayBack ou Prazo de
Retorno do Capital, visando com isto, embasar o trabalho a partir das
referidas técnicas de engenharia econdmica, auxiliando o investidor no
processo de analise e tomada de decisdo a respeito de um dado

investimento.

2.1 Analise do Projeto e Tomada de Decisao

Deparando-se com uma oportunidade de investimento, o
tomador de decisdo estara sempre diante de um dilema, que é o de
investir ou ndo os seus recursos, observando qual a melhor alternativa
ou qual a melhor atitude tomar dada essa nova situacdo. Além disso,
h&a a sua natural reacdao em face ao risco envolvido, isto é, o fato de
alguns assumirem riscos maiores com mais facilidades ou naturalidade
do que outros, existindo ainda, a variavel tempo que nédo pode ser
desprezada.

Para auxiliar neste processo de tomada de decisdo do ponto
de vista econdmico e financeiro, contamos com o0s métodos de
engenharia econdmica, que conforme De Francisco (1985, p. 197), "Da&-

se o0 nome de engenharia econémica ao conjunto de métodos utilizados
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nas analises de investimentos e das técnicas empregadas na escolha
da melhor alternativa". A anélise de um projeto deve levar em
consideragcdao os fatores econdmicos e financeiros, tais como a
rentabilidade do projeto e a disponibilidade de recursos. Entretanto,
segundo Casarotto e Kopittke (1998, p.104),

ao se elaborar a analise econémica e financeira, somente sédo
considerados os fatores conversiveis em dinheiro. Um
investimento pode ter repercussdes que ndo sejam
ponderaveis, tais como manter certo nivel de emprego ou
conseguir a boa vontade de um cliente ou fornecedor.

Isto é, além dos fatores financeiros e econdmicos ha os
chamados fatores imponderaveis ou intangiveis. Neste trabalho, estes
fatores, ditos imponderaveis ndo serdao analisados.

Para se proceder a analise de um projeto, devemos ter, de
acordo com De Francisco (op. cit):

a) um investimento a ser realizado;

b) enumeracdo das alternativas tecnicamente viaveis;

c) comparacao das alternativas;

d) escolha da melhor alternativa.

Assim, conforme o0 acima exposto, ao se tomar uma deciséao,
essa devera recair sobre a melhor alternativa disponivel, levando-se
em consideracdo os critérios ja mencionados.

Como neste estudo serdo avaliados somente os critérios do
ponto de vista econdbmico e financeiro, 0s principios abaixo
relacionados devem ser levados em consideracéo:

a)para se tomar uma decisao, deve-se ter pelo menos mais de

uma alternativa;

b)as alternativas para poderem ser comparadas, devem estar

na mesma base, ou seja , de preferéncia em unidades
monetarias;

c)se as alternativas forem iguais, ndo € necessario uma

tomada de decisdo sobre uma ou outra, assim, é imperativo
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gque existam diferencas entre elas e sédo estas diferencas
gque deverédo ser consideradas;

d)a remuneracdo do capital investido deve ser levado em
consideracdo, pois como diz o velho ditado: "tempo é

dinheiro".

2.2 A Engenharia Econdmica e as Metodologias

Para se selecionar uma alternativa, deve-se realizar uma
analise do projeto, em que serdo alocados os recursos. Portanto,
procura-se ter sempre ao alcance dos olhos, o fato de que ao retirar os
recursos de uma aplicacdo, deve-se fazé-lo no intuito de colocé-lo em
outra aplicacdo mais rentavel e, se possivel, mais segura. Para isso,
usa-se esta técnica denominada de engenharia econémica e aplica-se
0s métodos descritos a seguir, conforme a conveniéncia de cada
circunstancia. Isto se dara, em virtude de possuir:

a)Valores comparaveis entre si;

b) Alternativas e quantias definidas;

c) Estabelecimento de prazos nos fluxos a serem
analisados;

d)E a mensuracao do retorno esperado em funcdo de um

novo investimento, ou seja, a taxa de juros.

2.3 O Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa, representa basicamente as entradas e
saidas de recursos que ocorrem ao longo do desenvolvimento de um
projeto, estes recursos sdo expressos em unidades monetarias. E um
conceito aparentemente simples, porém, ele indica dois aspectos
importantes dentro do conceito da engenharia econdmica: o tempo e

este por sua vez, o valor do dinheiro, ou seja, 0S juros, que neste
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estudo de caso sera tratado, apenas, por TMA, ou Taxa Minima de
Atratividade, mas que também é conhecida por taxa de desconto.

O tempo, refere-se a durabilidade do projeto ou a sua
longevidade e € um item importante no processo de analise e tomada
de decisao.

E o valor do dinheiro no tempo, remete ao conceito de juros,
uma vez que 0S recursos ndo podem ficar parados, em caixa, ou seja,
os saldos positivos ou negativos, se houverem, levam o pesquisador a
repensar o projeto de forma a melhorar esta posicéao.

O juro é uma taxa que relaciona a remuneracdao do capital

comparativamente ao tempo, pois, segundo De Paula (1995, p. 242):

supondo que alguém disponha de determinada quantia de
recursos e possa utiliza-los livremente no consumo de bens e
servicos que sao oferecidos pelo sistema econ6mico, a
decisdo de postergar este consumo, isto é, poupar estes
recursos, transferindo-os para outro agente econémico, pode
conferir aquele que esta postergando o0 consumo, uma
remuneracdo pelo sacrificio do consumo que poderia ser
realizado no presente, mas que em virtude de uma decisdo do
poupador, o sera no futuro.

Ha ainda, um terceiro aspecto importante em relagcdo ao fluxo
de caixa, que é a mensuracao da liquidez de um projeto, sendo
aplicados a partir desta projecdo os diversos métodos de engenharia
econbmica, que o testam e que fornecem através de seus resultados, a
indicacdo da viabilidade ou ndo de um investimento.

Apesar de sua simplicidade, o fluxo de caixa é uma importante
fonte de informac&do. Em um artigo publicado pela Gazeta Mercantil, em
Abril de 1998, é citado um estudo da Shelley Taylor:

[...] ele descobriu que os investidores priorizam um item acima
de todos: o fluxo de caixa descontado. E a quantia de dinheiro
que uma empresa paga aos investidores depois de suprir suas
necessidades de investimentos. Os economistas ha muito
argumentam que isso determina o valor de longo prazo de
uma acdo (THE ECONOMIST, 2002).

Ainda segundo este mesmo estudo, “[...]sugere que a
informacdo que ajuda os investidores a aferir futuros fluxos de caixa

fica muito bem guardada".
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O fluxo de caixa pode ser representado através de um
diagrama conforme a Figura 1, onde o eixo horizontal, indica o tempo e
as setas verticais, tanto para cima como para baixo, sinalizam o final
de um periodo, que pode ser expresso em dia, més ou ano. As setas
para baixo da linha horizontal, representam as saidas de recursos e as
setas para cima da linha horizontal, representam as entradas de
recursos. O fluxo pode também ser representado na forma de um
quadro, conforme quadro representativo de fluxo de caixa, onde as
saidas sdo precedidas do sinal negativo (-) e as entradas, podem ser
precedidas do sinal positivo (+), conforme convencdo matematica

estabelecida.

l>l\)
>
>

A

0

Ano 0 1 n
Fluxo -X X1 X... Xn

Figura 1: Fluxo de caixa

Em engenharia econdmica diz-se que o fluxo de caixa € a
analise projetiva de um investimento, sendo a partir desta anélise,
obtidos diversas informacdes relevantes. Neste estudo, usa-se as
informacdes referentes ao fluxo de caixa, onde sdo obtidos com base
na taxa minima de atratividade, o valor presente liquido, a taxa interna

de retorno, a taxa interna de retorno modificada e o payback.
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2.4 A Taxa Minima de Atratividade

De acordo com o mencionado no item 2.3, o fluxo de caixa
esta associado ao valor do dinheiro no tempo e o instrumento utilizado
para medir este valor é a taxa de juros. O grande dilema porém, é
avaliar qual a taxa de juros que deve ser utilizada como referéncia para
saber se o investimento é atrativo ou ndo.

Tomando como base a preferéncia ao consumo, a taxa de
juros deve ser de tal forma atraente, que o consumidor entenda ou se
convencga, que é preferivel se abster de um consumo no presente, para
fazé-lo no futuro. Essa é a taxa minima de atratividade, ou seja, é a
taxa que é boa o suficiente a ponto de compensar os riscos de se
protelar o consumo.

Em engenharia econdmica, a taxa minima de atratividade é a
taxa que faz o investidor optar ou ndo por um novo projeto, assumindo
um certo grau de risco e por um tempo geralmente determinado.
Segundo Casarotto e Kopittke (1998, p. 108), " a nova proposta para
ser atrativa deve render, no minimo, a taxa de juros equivalente a
rentabilidade das aplicagcbes corrente e de pouco risco". Entretanto, ao
se recusar uma oportunidade cuja possibilidade de rendimento é maior
e optar por uma outra oportunidade cujo rendimento € menor, chama-se
a isto de custo de oportunidade. Este custo de oportunidade é um custo
gue o investidor arca em funcdo de sua aversao ao risco, razédo pela
qual, €& preferivel ter uma taxa de retorno menor sobre seu
investimento, assumindo conseqientemente um grau de risco também
menor.

O conceito de taxa de retorno sobre um investimento,
considerado até aqui, leva em conta o fato de que o investidor
disponha de recursos préprios para aplicar em um projeto. Todavia, se
0 projeto for considerado bom economicamente e o investidor nao tiver
0S recursos proéprios, serd entdo necessario, toma-lo de terceiros.
Assim, a taxa minima de atratividade deste projeto deve compensar

esta tomada de recursos por empréstimo, para a sua realizacao, de
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modo que isto compense o0s custos do empréstimo realizado, o0 risco
assumido, além de procurar obter alguma lucratividade.

Segundo Lapponi (2000, p. 14-15), para se avaliar um
determinado investimento sdo aplicados trés tipos de taxas de juros
com significados diferentes, a saber:

a)Taxa minima requerida, que é a taxa de juro que o investidor
exige para aceitar um investimento.

a.l) Reflete o valor do dinheiro no tempo e o risco do fluxo
de caixa do investimento;

a.2) E a taxa de juro oferecida por outros ativos com risco
equivalente ao do investimento sob avaliacao;

b) Taxa esperada é a taxa de juro que surge do fluxo de caixa
do investimento. Refere-se a uma medida de rentabilidade
do investimento.

c) Taxa realizada é a taxa de juro obtida depois da concluséao
do investimento, isto €, refere-se a uma medida exata da

rentabilidade do investimento.

A taxa minima requerida é a taxa que faz o investidor aplicar
0S seus recursos na alternativa que se apresenta, supondo-o melhor,
uma vez analisados 0s riscos.

A taxa esperada é obtida a partir da projecdo do fluxo de
caixa, que é supostamente a taxa de juro que o investimento oferece,
sendo esta a taxa que induzira o investidor potencial a optar ou nédo
pela realizacao do investimento.

A taxa realizada é a taxa obtida como resultado final e
verdadeiro do projeto, e ndo apenas no campo das estimativas deste
investimento, ou seja, esta taxa somente pode ser calculada ap6s o
término do projeto e o seu resultado podera ser maior ou menor do que
a taxa minima requerida ou do que a taxa minima de atratividade.

De fato, um projeto provavelmente terd taxas diferentes como
resultado final, do que aquelas inicialmente estimadas. Essas taxas

podem ser maiores ou menores, dependendo das variagcdes ocorridas
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no fluxo de caixa ao longo da realizag&o do projeto, tanto no lado das
receitas, como no lado das despesas. Enfim, ndo é de bom alvitre
perder de vista que estar-se lidando com modelos e estes, por mais
complexos e avancados que sejam, serdo sempre uma simplificacdo da
realidade.

Portanto, ao se falar de taxa minima de atratividade, deve-se
ter sempre bem claro a seguinte definicdo: uma unidade monetaria no

presente, vale mais do que uma unidade monetaria no futuro.

2.5 O Método do Valor Presente Liquido (VPL)

O método do valor presente liquido é considerado um método
exato e gque se encaixa no conceito de equivaléncia tendo, portanto, a
caracteristica de trazer para o tempo presente, apdés estabelecida a
taxa minima de atratividade, os valores obtidos a partir de um
determinado fluxo de caixa.

O método do valor presente liquido, leva em consideracdo o
valor temporal dos recursos financeiros. Este método mede o saldo
atual, ap0s se descontar o investimento e o juro que o projeto retornara
ao investidor ap6és a sua realizacao, segundo Pareja (1999), tal método

pode ser visto como:

0 montante pelo qual aumenta o valor da firma depois de ser
realizado a alternativa - de investimento- que se estuda.
Portanto, o valor presente liquido permite estabelecer

mecanismos que aumentem ou maximizem o valor da firma.

O valor presente liquido pode ser calculado pela expresséao
(a), a seguir.
Expresséo (a):
VPL= YFn.(1+i)™"

onde:
Fn = Fluxo de caixa
i = Taxa de juros

n= numero de periodos
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Assim, segundo a expressdo (a), ela nos mostra a relacao
inversa entre a taxa minima de atratividade e o valor presente liquido,
ou seja, a medida que a taxa minima de atratividade se eleva o valor
presente liquido diminui.

O método do valor presente liquido é bastante difundido, como
apoio as decisGes de investimento, por ser de elaboracdo simples e
com critérios claros e objetivos para a tomada de decisdo, conforme
segue:

a) Quando o valor presente liquido for maior do que zero,
indica que os valores referentes as entradas sdo maiores
que os referentes as saidas, portanto, este é um bom
projeto e que pode ser aceito;

b) Quando o valor presente liquido for igual a zero, indica que
os valores referentes as entradas sado iguais aos referentes
as saidas, portanto, deve-se analisar se 0s riscos
envolvidos no projeto compensam;

c) Quando o valor presente liguido for menor do que zero,
indica que os valores referentes as entradas, sdo menores
que os referentes as saidas, portanto, o projeto ndo é bom e

nao deve ser aceito.

As alternativas acima expostas, se aplicam somente no caso
de se aceitar ou ndo uma proposta, todavia se houverem varias
alternativas a escolher, a melhor alternativa sera a que apresentar o
maior valor presente liquido, considerando que todas as alternativas

serdo analisadas a partir de uma mesma taxa minima de atratividade.
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Figura 2: Perfil do VPL

A Figura 2 mostra o perfil do VPL de acordo com o que foi dito
anteriormente. O grafico evidencia que quanto maior a taxa de juros
para um mesmo projeto, menor sera o Valor Presente Liquido.

Quando faz-se a analise projetiva de um investimento, através
do fluxo de caixa, considera-se todos os valores envolvidos, conforme
a propria definicdo de fluxo de caixa, ou seja, as entradas e as saidas
e traz-se para o instante zero do projeto ou instante inicial, a uma taxa
de juros que sera a taxa minima de atratividade, todos os valores
projetados. A partir deste resultado pode-se avaliar se a proposta é
atrativa ou nao.

Como foi dito anteriormente, este método Ileva em
consideracao o valor do dinheiro no tempo. Desta forma, o montante
gque serd trazido para o presente, em funcdo de um investimento,
devera ser o maior possivel em fungdo da taxa minima de atratividade
estabelecida pelo investidor. Se o montante ndo for o suficiente, o

investimento deve ser recusado.
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2.5.1 Vantagens do Método do Valor Presente Liquido (VPL)

O método do valor presente liquido apresenta algumas

vantagens, que podem ser definidas conforme segue:

b) O método pode ser aplicado a fluxos de caixa que
contenham mais de uma variacdo de sinal, tanto de
entrada, como de saida.

b) O método leva em consideracdo o valor do dinheiro no
tempo, ou seja, uma unidade monetaria hoje, tem um valor
maior do que uma unidade monetaria a ser possuida no

futuro.

2.5.2 Desvantagens do Método do Valor Presente Liquido (VPL)

Assim como o método tem vantagens, ele também tem
desvantagens, conforme observa-se abaixo:

a)Determinacdo da taxa minima de atratividade: esta
desvantagem refere-se a qual taxa de juros o investidor
usara como referéncia para calcular se é vantajoso ou néao
optar por este ou aquele investimento.

b)Taxa de reaplicacdo: esta desvantagem esta relacionada ao
fato de que raramente o investidor consegue reaplicar os
beneficios obtidos a partir de um projeto que obteve éxito a

mesma taxa de investimento.

2.6 O Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Apesar de ser amplamente utilizado como ferramenta de apoio

as decisdes de investimento, o Método da Taxa Interna de Retorno, ao

contrario do Método do Valor Presente Liquido, é um pouco mais



33

complicado de se obter. E um método exato e também se enquadra no
principio de equivaléncia.

Assim como o Método do Valor Presente Liquido, o Método da
Taxa Interna de Retorno, também leva em consideragdo o valor do
dinheiro no tempo. A definicdo do Método da Taxa Interna de Retorno é
a seguinte: é a taxa de juros que torna nulo o valor presente liquido do
projeto, isto é, uma taxa de juros onde as receitas e despesas se
igualam.

A taxa interna de retorno de um projeto é calculada por
tentativa e erro segundo a expresséao (b). A partir de um determinado
fluxo de caixa é estabelecida uma taxa de juros, que pode ser a taxa
minima de atratividade. Com o auxilio da mesma expressédo, usada para
se calcular o valor presente liquido, sendo que a comparacao sera feita
entre ambos ap6s a obtencao do resultado.

Expresséo (b):

TIR= YF,.(1+i)"=0

onde:
F, = Fluxo de caixa
i = Taxa de juros

n= namero de periodos

O grau de dificuldade do calculo da taxa interna de retorno
reside no fato de que, se no fluxo de caixa analisado, ocorrer varias
mudancas de sinal, tem-se como resultado varias taxas de retorno.
Conforme Casarotto e Kopittke (1998, p. 133) "poderdo ai ocorrer
algumas situacgfes de dificil solugdo, como € o caso dos fluxos de caixa
gue ndo admitem TIR no campo real ou que admitem TIRs multiplas".

A taxa de retorno que se obtém em um projeto, obtida a partir
da analise projetiva de um fluxo de caixa, é a taxa de juros que torna
nulo a diferenca entre as receitas e as despesas, os valores trazidos

para o presente. Ao se proceder uma analise de investimento, a melhor
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alternativa do ponto de vista deste método, € a que tiver a maior taxa
de retorno, sendo que esta taxa de retorno, deverd ser sempre maior
gue a taxa minima de atratividade. Assim, para se tomar uma decisdo
com base no método da TIR, deve-se levar em consideragcdo o0s
seguintes critérios:

a) Se a taxa interna de retorno € maior do que a taxa minima
de atratividade. Isso indica que os valores referentes as
entradas sdo maiores que os valores referentes as saidas,
entdo, o projeto deve ser aceito;

b) Se a taxa interna de retorno € igual a taxa minima de
atratividade. Isso indica que os valores referentes as
entradas, sdo iguais aos valores referentes as saidas,
entdo, deve-se avaliar se o0s riscos envolvidos no projeto
sdo compensatorios;

c) Se a taxa interna de retorno for menor do que a taxa
minima de atratividade. Isso indica que o0s valores
referentes as entradas, sdo menores do que os valores

referentes as saidas, entdo, deve-se recusar o projeto.

A Figura 3, nos mostra o perfil da Taxa Interna de Retorno, e
conforme foi dito, esta taxa nos evidéncia em que ponto o Valor

Presente Liquido do investimento sera igual a zero.

Perfil da Taxa Interna de Retorno
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Figura 3: Perfil da Taxa Interna de Retorno
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E importante ressaltar, que a obtencdo de altas taxas de
retorno, sdo resultantes de investimentos que tenham em seu fluxo
zero, o sinal negativo e nos demais fluxos o sinal positivo, sem que

ocorra alteracdes nestes ultimos.

2.6.1 Vantagens do Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

O método da Taxa Interna de Retorno, apresenta algumas
vantagens conforme descrito abaixo:
a) E de facil e portanto, assimilavel, a sua visualizacdo, apos
obtido o resultado, por este ser expresso em percentuais.
b) Leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo.

2.6.2 Desvantagens do Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Como desvantagens de instrumental de anélise de
investimentos financeiros, pode-se citar os que sé&o visualizados a
segquir:

% O calculo da taxa interna de retorno é calculado por
interatividade, ou seja, por tentativa e erro, 0 que torna-o
muito dificil de ser calculado manualmente. Atualmente,
este calculo pode ser feito por calculadoras ou planilhas
eletrénicas, com resultados confiaveis.

% O resultado ndo € consistente em anélises onde o fluxo de
caixa, ocorrem diversas trocas de sinal.

% O resultado é consistente em andlises onde o primeiro seja
negativo, indicando saidas.

s O método supde que os saldos serdo reaplicados a mesma

taxa do investimento, o que na pratica nem sempre ocorre.
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2.7 O Método do PayBack

O Método do PayBack, € um método ndo exato e mede quanto
tempo sera necessario para que o capital investido inicialmente,
retorne para o investidor.

A utilizacdo deste método é bem aceita quando o investidor
leva em consideracdo ndo a maior lucratividade possivel de se obter a
partir de um certo investimento, mas sim, o tempo minimo possivel para
a recuperacdo do capital, em virtude de incertezas, riscos ou do
surgimento de possiveis novas oportunidades.

Ao se usar este método, ndo sdo levados em consideracédo os
valores residuais, no caso dos investimentos serem realizados feito em
maquinas e equipamentos ap6s o término do projeto.

A Figura 4 a seguir, mostra o comportamento do PayBack, onde no eixo

dos x, ocorrerd o exato momento em que o capital investido é recuperado.

PayBack
600 -
400 -
© 200 -
g
5_ 0 T T
3]
O -200 - 1/2/ 3 4
-400 -
-600 -
Anos

Figura 4 : Comportamento do PayBack

2.7.1 Vantagens do Método do PayBack

« Auxilia na tomada de decisdo, quando utilizado em conjunto
com outros métodos, tais como o do valor presente liquido e

da taxa interna de retorno.
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s O projeto pode ser recusado quando nao for possivel a
recuperacdo do capital investido dentro de sua vida util;

% E de grande poder de argumentac&o, quando o investimento
for realizado em periodos de incertezas;

“* projeto que obtiver o menor prazo de recuperacdo do capital
investido, deve ser escolhido, levando-se em consideracéao
as condicdes vigentes por ocasidao da tomada da decisao.

2.7.2 Desvantagens do Método do PayBack

% O método ndo leva em consideracdo o valor do dinheiro no
tempo e tampouco os juro envolvidos no projeto;

% O método nado leva em consideracao a vida do investimento;

% O método é de dificil aplicacado, para o caso onde o fluxo de
caixa analisado tenha varias inversdes de sinal;

% O método €& de dificil aplicacdo, quando os projetos

comparados tiverem investimentos iniciais diferentes.

2.8 A Andlise de Sensibilidade

Quando elabora-se um fluxo de caixa, o faz-se é na
expectativa de que este fluxo seja realizado efetivamente. Contudo,
como a realizacdo de um projeto leva um determinado tempo para a
sua execucdo, este tempo envolve riscos e consequentemente
incertezas. Assim, a analise de sensibilidade de um projeto auxilia na
tomada de decisdo, através de uma projecdo, quando de possiveis
alteracdes que possam ocorrer no fluxo de caixa analisado.

A analise de sensibilidade de um fluxo de caixa, se procede
variando-se as suas entradas de modo a afetar os resultados obtidos
em outros métodos, como por exemplo o do Valor Presente Liquido ou
da Taxa Interna de Retorno. Segundo Hirschfeld (1998, p.290) "[...]a
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analise de sensibilidade procura responder a perguntas do tipo 'o que
aconteceria na alternativa se varidssemos o parametro tal no fluxo de
caixa?". Esta anéalise pode ser feita, através da projecdo de cenarios.
Estes parametros podem ser estabelecidos, conforme o0s seguintes
aspectos:
% Qual a quantidade minima de producao para viabilizar o
projeto?
% Qual a quantidade maxima de producdo para viabilizar o
projeto?
% Projecdo de cenarios do tipo: "conservador"”, "pessimista" e
"moderado”.

% Qual é o custo maximo para se aceitar o projeto?

Os aspectos acima citados sdo uma pequena amostra de como
€ possivel trabalhar com a andlise de sensibilidade, sendo que muitas
outras suposicdes podem e devem ser feitas em virtude da situacao de
cada anélise. Neste trabalho, os cenarios foram chamados de
favoravel, provavel e desfavoravel.

A analise de sensibilidade, auxilia no processo de tomada de
decisdo, quando as pequenas alteracbes dos parametros afetam os
valores obtidos de forma significativa, pois conforme Casarotto e
Kopittke (1998, p. 341):

Quando uma pequena variacdo num parametro altera
drasticamente a rentabilidade de um projeto, diz-se que o
projeto €& muito sensivel a este paradmetro e poderd ser
interessante concentrar esforcos para obter dados menos
incerto

Assim, quando analisa-se possiveis variacdes dos resultados
obtidos com o uso dos métodos do Valor Presente Liquido ou da Taxa
Interna de Retorno, por ocasido das mudancas ocorridas no fluxo de
caixa analisado, para testar a sua sensibilidade a esta ou aquela

alteracéo.
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A Figura 5 a seguir nos fornece uma forma de visualizar como

as mudancas nas variaveis podem alterar as decisdes sobre um

projeto.
+ PARAMETRO 1 |
I I I I
I I I I
| | | I A
[ A | c | C | C | R
C | e | e | e | E
E | n | n | n | C
[ a | a | a | U
T | r | r | r | S
A | i | i | i | A
R | o] | o] | o] | R
I I | I
I A I B | c I
rooo | | | v
| | | | >
PARAMETRO 2 + |

Figura 5: Parametros estabelecidos para os cenarios alternativos

Na Figura 5, os nomes dados aos cenarios sdo 0s mais variados
possiveis tais como:

s Cenéario A: Otimista, Favoravel, Desejado, etc.

% Cenario B: Neutro, Provavel, Moderado, etc.

% Cenéario C: Desfavoravel, Pessimista, Indesejado, etc.

A Figura 5 demonstra para que possivel cenéario o projeto
analisado tendera, em funcdo da alteracdes ocorridas em um ou mais

parametros.

2.9 Analise Teolrica

O valor excedente que recebe um investidor sobre o seu
investimento ap6s o desconto da Taxa Minima de Atratividade, é o
Valor Presente Liquido, por optar por determinado investimento, com
uma Taxa Minima de Atratividade jaA conhecida e por ele, estabelecida.
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Assim, ao se fixar a Taxa Minima de Atratividade, para que o
Valor Presente Liquido, resultante, seja positivo, tem-se o que o0
investidor recebe que é a Taxa Minima de Atratividade e mais uma
quantia adicional sobre o investimento; sendo esta quantia adicional, a
razao pela qual o investidor retira seus recursos de uma aplicacao
anterior supostamente mais segura, para investir em um novo
empreendimento ou projeto, com um novo grau de risco, possivelmente
seja mais atrativo.

A empresa analisada neste trabalho, assumiu um novo risco
ao investir seus recursos na compra de novos equipamentos para a
substituicdo entre os combustiveis, enquanto que, no uso do
combustivel 2A, o investimento j4 havia sido feito e 0s riscos ja eram
conhecidos, de forma que o0s recursos usados para este novo
investimento, foram retirados de uma outra fonte de aplicacao.

Quando um fluxo de caixa tem somente uma mudanc¢a de sinal
em sua sequéncia, como acontece neste fluxo que esta sendo avaliado,
existe somente uma Taxa Interna de Retorno, como é o caso do fluxo
gue estd sendo avaliado neste trabalho. Do contrario, havendo varias
mudancas de sinal ao longo de tal fluxo, pode ocorrer varias Taxas
Internas de Retorno.

Quando o resultado do Valor Presente Liquido é igual a zero,
como acontece neste trabalho, onde em alguns casos os valores
presentes sdo menores do que zero, a taxa de juros que leva a tal
situacdo €é uma medida do total de beneficios produzidos pelo
investimento, conhecida como Taxa Interna de Retorno. A Taxa Interna
de Retorno, pode, portanto, ser assim distribuida:

O valor do investimento que deve retornar o projeto, que € um
indicador de que nao havera perdas por se optar pelo novo
investimento.

O valor que j4 se ganhava em sua alternativa, ou seja, em
uma situacado anterior ao projeto, que permitiu definir o seu custo de
oportunidade, ou que paga a empresa por ter que usar este recurso

financeiro.
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O valor restante, que é a diferenca entre a Taxa Interna de
Retorno e a Taxa Minima de Atratividade, visto como o verdadeiro
ganho obtido pela decisdo de investir. Do exposto acima, seguem as
seguintes possibilidades:
¢ Quando o saldo do fluxo de caixa € positivo, entdo a Taxa
Interna de Retorno é maior que a Taxa Minima de
Atratividade.
% Quando o saldo do fluxo de caixa é zero, a Taxa Interna de
Retorno, é igual a Taxa Minima de Atratividade.
% Quando o custo do dinheiro, mais o saldo é menor que a
Taxa Minima de Atratividade, entdo a Taxa Interna de

Retorno é menor que a Taxa Minima de Atratividade.

Assim, a Taxa Interna de Retorno indica a rentabilidade dos
recursos, enquanto estes se encontram investidos no projeto. O método
supdem que os fundos liberados ao longa da vida do projeto sao
reinvestidos a mesma Taxa Minima de Atratividade. Portanto, se a Taxa
Interna de Retorno for maior que a Taxa Minima de Atratividade e o
grau de risco for aceito pelo investidor, nada mais natural que ele
reaplique os recursos obtidos no projeto, nesse mesmo projeto.

Vale salientar a condicdo anterior; no entanto ndo é valida
para o projeto em questdo, pois, uma vez que seja feita a substituicdo
dos equipamentos a empresa nao teria mais como reaplicar os recursos
oriundos dos ganhos desse projeto nele mesmo. Entretanto, caso haja
a possibilidade de reaplicagcdo dos recursos liberados pelo projeto, o
investidor pode e deve fazé-lo, até que surja uma oportunidade melhor
ou outro projeto mais importante, segundo a regra de quem decide
sobre o investimento.

Em alguns casos porém, a opcdo do investidor é determinada
pelo projeto, assim, se um investidor disp6em de uma quantidade de
recursos e 0 projeto requer gque essa quantia fique inteiramente
disponibilizada a favor do projeto, entdo, nessa decisdo a Taxa Interna

de Retorno é que sera o fator preponderante, ou seja, se 0S recursos
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permanecem aplicados a Taxa Minima de Atratividade ja conhecida ou
se serdo aplicados a uma Taxa Interna de Retorno projetada,
envolvendo novos riscos.

Conforme exposto acima, nem sempre o0 retorno do
investimento ou do projeto é reaplicado no mesmo projeto ou na mesma
forma de investimento, entdo, para uma taxa de retorno esperada
diferente do projeto chama-se a isso de Taxa Interna de Retorno
Modificada, que € resultante do reinvestimento a uma taxa, diversa
daquela do investimento ou do projeto anterior, considerada pelo
investidor potencial.

O uso do PayBack, por sua vez, esta associado ao prazo de
retorno do investimento. Como todo investimento envolve risco e este
tem como uma de suas varaveis o tempo, entdo, quanto mais rapida for
a recuperacdo do investimento, mais seguro o investidor se sentira,
ainda que para isso, ele tenha que fazer uma opcdo que lhe seja menos
rentavel.

A empresa que estd sendo analisada neste trabalho, considera
0 projeto aceitavel e conseqlientemente aceitavel, se o PayBack for no
maximo igual a quatro anos. Desta forma, o projeto para ser aceito pela
empresa analisada, deve ter um PayBack menor ou igual a quatro anos.

No que tange a analise de sensibilidade, esta envolve as
modificacdes que sao realizadas nas entradas dos fluxo analisados,
incluindo as taxas de juros e os valores dos precos dos combustiveis,
onde cada cenario apresenta uma resposta de alteracdo dos
resultados, tal como era de se esperar, em razdo do enfoque nesse tipo

de andlise.
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CAPITULO Il
ESTUDO DE CASO E ANALISES

Nesse capitulo sera feito a apresentacdo do estudo de caso,
da opcédo de troca entre os combustiveis, o 6leo 2A e o gas natural.
As analises serado realizadas, sobre o Valor Presente Liquido,
a Taxa Interna de Retorno e o PayBack, a partir dos dados obtidos
junto a respectiva empresa, levando em conta trés cenarios: o primeiro
deles considerado os precos dos combustiveis ao nivel de mercado, o
segundo com variacdes na reducdo de preco do 6leo 2A e um terceiro,
com variagcbes no aumento do preco do gas, bem como a analise de
sensibilidade dos cenéarios estabelecidos.
A empresa dispdéem de duas opcdes e terd que decidir entre
elas. As op¢bes sao:
a) manter o combustivel atual, ou seja, o 6leo 2A para as
caldeiras e
b) trocar o combustivel atual pelo gas natural, o que implicaria
em uma decisdao sobre um investimento a ser realizado,

para a compra dos equipamentos necessarios para a troca.

3.1 Estudo de Caso

Este estudo de caso tem por objetivo analisar a viabilidade
econdmica do uso do ga&s em comparagdo a outros combustiveis,
particularmente o 6leo 2A.

A empresa analisada neste estudo, que ndo quer ser

identificada é pioneira no Estado do Parana no uso do gas, tendo
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inclusive passado por uma fases experimental com o gas de refinaria. A
empresa adotou o gas em substituicdo ao 6leo 2A em suas caldeiras
auxiliares, para a obtencao de vapor, alegando razées ambientais.

A empresa produz em sua unidade industrial de Curitiba,
diversos produtos quimicos, é lider em seu segmento de mercado e
estd em concordancia com o principio de "Atuacdo Responséavel”,
proposto pela ABIQUIM (Associacao Brasileira de Industrias Quimica).

A empresa € certificada pela 1SO 9000, com certificado
emitido pela BSI Veritas (Bureau Standart International) e nunca
sofreu, nas auditorias feitas pelo 6rgdo, nenhuma nao conformidade
considerada grave no setor de producéao.

A planta opera 24horas por dia em turno de revezamento, com
cinco grupos de trabalho, durante o ano inteiro (365 dias) e esta
localizada na CIC- Curitiba, cidade que chama para si o titulo de
“Capital ecoldgica do Brasil”.

A Cidade de Curitiba e o Estado do Parana, estdo fazendo
novas exigéncias com relacdo ao meio ambiente, no entanto, a atuacao
dos oOrgados de fiscalizacdo ambiental &, ainda, considerada fraca, se
comparada com outros Estados e cidades, como por exemplo, Sé&o
Paulo. Ademais, a empresa encontra-se atualmente em uma fase de
estudos para uma futura certificacdo da 1SO 14000.

A comparacdo entre o 0leo 2A e o géas, seréa feita levando-se
em consideracdo o custo de aquisicdo, estocagem e pré-requisitos para
gueima (tais como temperatura, bombeamento, pré-aquecimento, etc.),
aproveitamento do combustivel e impacto ao meio ambiente (relagéo
entre o combustivel queimado e os residuos e a quantidade de vapor
gerado).

O investimento necessario para a troca dos equipamentos
(tais como véalvulas, queimadores, tubulacdo, etc.), sdo necessarios
para a adaptacdo das caldeiras a O0leo para géas, a faixa de controle e
modulacdo, mao-de-obra para manutencdo e operacao.

As caracteristicas dos combustiveis pode ser vista no quadro

a sequir:
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Componentes % em volume
Carbono 87,0
Hidrogénio 10,0
Enxofre 1,72 a 2,33
Relacdo Oxigénio/Nitrogéno 4.000ppm
Viscosidade 910,5 a 922,0, a 60 °C
Densidade 1,024 a 1,0424
PCI 9.550
PCS 10.100

Fonte: Refinaria Presidente Getulio Vargas - REPAR

Quadro 1 : Oleo tipo 2A

Componentes % em volume
Hidrogénio 14,12
Metano 39,38
Etano 5,58
Eteno 15,26
Propano 0,97
Butano 0,05
Nitrogénio 1,45
Monéxido de Carbono 1,57
Di6xio de Carbono 0,08
Outros 1,43
PCS - Poder Calorifico 9740 K Cal.
Superior

Fonte: COMPAGAS (1999)
Quadro 2: Gas Natural

Através do Quadro 1, verifica-se que para se produzir uma
tonelada de vapor, as caldeiras consumiam em média 76,9 Kg de 6leo
2A. Por outro lado, para se produzir uma tonelada de vapor, as

caldeiras consomem em média 69,5 m3 de gas.
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3.1.1 O Uso do Oleo 2A

O 6leo 2A para ser usado nas caldeiras da fabrica, era
processado a partir da sua chegada nos portdbes da empresa, tal como
pode ser visto a seguir:

a)Um caminhéo oriundo da BR distribuidora, localizada junto a

REPAR (Refinaria Presidente Vargas Araucaria-PR) chega a
portaria da empresa, onde €& feito uma pesagem do
caminh&o e encaminhado para uma plataforma de descarga.
Desta plataforma é feito uma conexdo entre o fundo do
tanque do caminhdo, com um mangote, e uma bomba, que é
colocada em funcionamento pelo operador, para se proceder
feita a transferéncia do caminhdo para o tanque reservatério
da empresa. Em seguida, o caminhao volta a portaria para
nova pesagem. O 6leo 2A para poder ser descarregado,
necessita de uma temperatura minima de 50 graus

Centigrados.

b)Ap6és o descarregamento, o Oleo 2A necessita de uma
temperatura minima de 70 graus centigrados para se manter
em condicdes de ser transferido para a combustdo na
caldeira. Isto é realizado da seguinte maneira:
b.1) Traco Elétrico;
b.2) Traco de Vapor.

Durante o tempo que o 6leo 2A permanecia estocado, hd uma
bomba em operacdo para poder "recircular" o 6leo e manter a

temperatura homogénea dentro do tanque reservatorio.

c) O 6leo 2A para ser queimado, também necessita de uma
temperatura minima de 120 graus centigrados que é obtida
por traco elétrico ou traco de vapor, além de uma mistura

com vapor no bico combustor. Normalmente, apdés uma
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parada longa onde a caldeira esta fria, inicia-se o
aquecimento com um traco elétrico, apés a caldeira esta

produzindo vapor, onde €, entdo, utilizado o proprio vapor.

3.1.2 O Uso do Gas

O gas chega na porta da fabrica a partir de um ramal de
distribuicdo derivado do gasoduto Bolivia-Brasil em uma estacdo de
abaixamento de pressdo, onde a pressdo é diminuida de 7,0 Kgf/cm?,
para 2,0 Kgf/cm? indo direto para as caldeiras, ndo existindo no

percurso estocagem ou qualquer outro tipo de tratamento.

3.1.3 Comparagao Ambiental

Os resultados da combustdao do 6leo 2A com as caldeiras

operando em alta producdo de vapor podem ser vistos no Quadro 3 a

segquir:
Caldeira 1 | Caldeira 2 | Unidade de medida
Temperatura da chaminé 291 258 °C
Temperatura ambiente 33 30,5 °C
02 3,1 6,1 %
C02 14,1 11,7 %
co 64 14 Ppm
Excesso de ar 16,29 38,58 %
Producéo de vapor 8,5 7,2 Ton/h
indice de fumaca 7e8 3

Fonte: Arquivos da PBL.

Quadro 3: Combustédo do 6leo 2A

Observe através do Quadro 3 o indice de fumaca entre 7 e 8

na caldeira 1, indica que a caldeira ndo estava operando em condi¢des
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normais, o que induz a uma conclusdo enganosa quanto a sua

eficiéncia.

Por outro lado, o Quadro 4 evidencia os resultados da

combustdo do gas da referida empresa:

Caldeira 1 | Caldeira 2 | Unidade de medida

Temperatura da chaminé 272 260 °C
Temperatura ambiente 29,5 27,5 °C
02 3,3 7,4 %
CO2 9,9 7,6 %

Cco 0 2 Ppm
Excesso de ar 16,62 5,82 %

Producéo de vapor 8,5 7,4 Ton/h

indice de fumaca 0 0

Fonte: Arquivos da PBL.
Quadro 4 : Combustao do Gas

3.1.4. A Manutencao das Caldeiras

A manutencdo das caldeiras eram feitas com frequéncia
semanal, uma de cada vez. Nesse estudo, ndo se estd levando em
consideracao, o custo relativo ao tempo que o resto do processo que
necessita do vapor deixa de produzir. Também ndo se esta sendo
levado em consideracdo o custo das pec¢as substituidas, por serem
comuns a ambos os combustiveis, porém, tal substituicdo apresenta-se

com maior frequéncia no caso do uso do 6leo.

% Manutencdo com Oleo 2A

O custo de mao-de-obra referente a manutencao das caldeiras
sdo assim distribuidos:
a) 400 homens/hora/ano para a parte referente a manutencgao

de instrumentacéao e elétrica;
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b) 640 homens/hora/ano para a parte referente a manutencgéao
mecanica;

c) 800homens/hora/ano para a parte referente ao operador.

Os custos do operador levados em conta para os céalculos
referente a manutencao, foram incluidos porque sempre que uma
manutencao estava prestes a se iniciar, o operador parava a caldeira,
liberava o equipamento e ap6s a manutencdo colocava a caldeira para
operar novamente. O numero de horas média do operador ficou menor
do que a soma das médias da instrumentacdo/elétrica e mecanica,
devido ao fato de que alguns trabalhos podiam ser realizados

simultaneamente.

% Manutencdo com Gas

O custo de méo-de-obra de manutencdo das caldeiras apos a
implantacdo do gés, ficou assim distribuido:

a) homens/hora/ano para a parte de instrumentacao/elétrica,;

b) 16 homens/hora/ano para a parte de mecéanica,

c) 120 homens/hora/ano para a parte do operador.

Os custos do operador nos célculos referente a manutencéo,
foram incluidos porque sempre que uma manutencdo estava prestes a
se iniciar, o operador parava a caldeira, liberava o equipamento e
colocava a caldeira para operar novamente ap6s a manutencdo. A
média de horas do operador ficou menor do que a soma das médias da
instrumentacao/elétrica e mecéanica, devido ao fato de que alguns
trabalhos podiam ser feitos simultaneamente.

As paradas para inspecdo do Ministério do Trabalho, nas
caldeiras, eram mais prolongadas quando o combustivel era o 6leo 2A,
sendo que cada uma das caldeiras parava com 48 horas de

antecedéncia para lavagem das tubulacfes de 6leo com Diesel.
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As inspecbes feitas pelo fiscal do Ministério do Trabalho
sendo realizadas em semanas diferentes em cada uma das caldeiras.
Ap6s a troca do combustivel éleo 2A pelo gas, as paradas para
inspecdo se ddo com 24 horas de antecedéncia, para fazer somente o

resfriamento do equipamento.

3.1.5 Mé&o-de-Obra da Operacéo

Os custos de mao-de-obra da operacdo foram levantados
levando em consideracdo as atividades de rotina do operador, tais
como: leituras de instrumentos, reposicdo de combustivel,
acompanhamento da chegada do combustivel, acompanhamento dos
niveis de estoque, etc. e repartidas das caldeiras por paradas

involuntarias.

% Mao-de-obra com Oleo 2A

Foram apuradas em média 1.300 homens/hora/ano, para as

atividades de manutencdo descritas.

< M&ao-de-Obra com Gas

Foram apuradas em média 365 homens/hora/ano, para as
atividades de manutencédo descritas anteriormente. A diferenca entre os
nameros apurados deve-se ao fato de que o gas € utilizado na medida
da sua chegada e conforme as necessidades da planta.
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3.1.6 Estocagem

Os custos de estocagem dos combustiveis foram levantados
levando-se em consideracdo: o reservatorio, as bombas de
transferéncia e a energia elétrica necessaria para manté-los aquecidos

em temperatura de uso.

% Estocagem de Oleo 2A

Os custos de estocagem de 6leo 2A, foram levantados levando
em consideracdo o fato de que a empresa mantinha em média 120
toneladas de estoque de Oleo. A distribuicdo dos custos ficaram da
seguinte maneira:

v Poténcia instalado no tanque reservatdrio: 38 KW, para uma
temperatura média de 70 °C sendo comum em ambas as
caldeiras.

v Poténcia instalada no pré-aquecedor de Oleo para
combustdo: 41 KW para uma temperatura média de 120°C,
para cada uma das caldeiras.

v Poténcia instalada nos motores para bombeamento do 6leo
para o combustor a uma pressdo média de 6,0 Kgf/cm? para
cada uma das caldeiras e para o bombeamento do 6leo para
o0 proprio tanque reservatorio, a uma pressdo média de 2,5
Kgf/cm?, comum as duas caldeiras, ou seja, 46,2 KW.

% Estocagem com gas
O custo de estocagem do gas nao foi apurado porque o gas é

utilizado a medida em que chega a fabrica e conforme as necessidades

da planta.
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3.1.7 Faixas de Controles

+ Faixa de Controle e Modulacao

A faixa de controle e modulacdo determina o quanto de vapor
sera produzido, tanto no limite inferior, como no limite superior das
caldeiras. A diferenca entre o 6leo 2A e o0 gas que influi na autonomia

de producao da planta.

% Faixa de Controle e Modulacio das Caldeiras a Oleo 2A

A faixa de controle e modulacdo das caldeiras a 6leo 2A esta
compreendido entre 3,5 Ton./hora e 6,5 Ton./hora, o que resultava em

perda de vapor ou perda de producao.

% Faixa de Controle e Modulagcéo das Caldeiras a Gas

Faixa de controle e modulacdo das caldeiras a gas, esta
compreendido entre 1,5 Ton./hora e 7,5 Ton./hora, o que resulta em
uma menor perda de vapor e consequente ganho de producao.

A faixa de controle e modulagdo das caldeiras a gas € bem
maior, o que significa em termos praticos um melhor controle sobre a
producdo de vapor. Com esta ampliacdo na faixa de controle e
modulacdo, a empresa conseguiu adiar o investimento na aquisicdo de

um novo equipamento por aproximadamente 2 anos.



53

3.1.8 Aquisicao

O custo de aquisicdo dos combustiveis foram levantados
levando-se em consideracdo o poder calorifico de cada um deles, sem
incluir o ICMS.

% Aquisicdo do 6leo 2A

Custo de aquisicdo do o6leo 2A é de R$ 0,301207/Kg, com
Poder Calorifico Superior (PCS) de 10.100 Kcal/Kg e Poder Calorifico
Inferior (PCIl) de 9.550 Kcal/Kg.

% Aquisicdo do gas

O custo de aquisicdo do gas foi determinado com as seguintes
condi¢cbes de referéncia:

v  Medicdo volumétrica: temperatura de 293,15 K e pressao
absoluta de 101,275 KPA.

v Para a corre¢do do PCS: 9740 Kcal/Kg.

v PCS é determinado pela COMPAGAS (Companhia
Paranaense de Gas), e corrigido conforme as condi¢cbes de
referéncia do gas.

Onde:

K: graus Kelvin;
KPA: Quilo Pascal.

A quantidade corrigida do gas é dada pela a expressao a

segquir.
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Expresséo (c):

Qr = Q¢.Y/9740 Kcal/m3

Onde:

Qr: é a quantidade de géas corrigida em funcao da variacdo do
PCS para os valores diferentes das condi¢cbes de
referéncia.

Qc: é a quantidade de gas efetivamente entregue em cada
periodo de faturamento.

Y: é o poder calorifico superior médio do gas fornecido a cada

periodo de faturamento.

O contrato com a COMPAGAS prevé um consumo minimo
mensal, sob pena de multa, caso este consumo nao seja efetivado. A
revisdo do contrato pode ser feita a cada trés meses. Dadas as
condicbes de referéncia anteriores, o pre¢co do gas sem o ICMS é de
R$ 0,27368 por metro cubico.

3.1.9 Investimentos

“ Investimento para a troca do 6leo 2A pelo gas

O investimento necessario para a conversdao das caldeiras a
O0leo 2A para gas, foi de R$ 210.000,00 para ambas em valores do més

04/98. Estes valores se referem a um kit montado pelo fornecedor do

mesmo e inclui a mao-de-obra e um trecho de tubulacdo de 300 metros.
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« Investimento para uma caldeira nova

O investimento necessario para a compra de uma caldeira
nova, foi orcado pelo fabricante da mesma em R$ 355.000,00, preco
cotado em 04/98.

3.2 Analise Metodoldgica

Para se proceder a analise metodologica das opcdes que a
empresa dispdem, serdo utilizados os métodos exatos do Valor
Presente Liquido, a Taxa Interna de Retorno e o método ndo exato do

PayBack, assim como o de analise de sensibilidade.

3.2.1 Determinacao do Custo

Ao se analisar a viabilidade econémica de um investimento, é
importante o levantamento dos custos e a sua analise. Estes custos,
devem estar em harmonia com o0s objetivos e as perspectivas de
mercado da empresa, de acordo com seu planejamento estratégico,
pois sdo fundamentais na determinagcdo do retorno sobre o
investimento. Assim, se 0s custos apurados forem muito elevados, ou
houver uma diferenca muito grande com o do mercado, isto pode afetar
o retorno do investimento sobre o projeto. Portanto, se os custos forem
mal avaliados ou levantados de maneira incorreta ou inadequada, eles
podem comprometer a continuidade do projeto.

Segundo Casarotto e Kopittke (1999), os custos podem ser
classificados em:

« Custos de investimento: decorrentes das transacdes dos

ativos;

 Custos operacionais: decorrentes das operacdes dos ativos.
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Para os autores supracitados,

quer o investimento seja uma expansdo da empresa, ou uma
nova fabrica, uma nova linha de producdo ou simplesmente
um novo equipamento, devem ser analisados os efeitos
adicionais, medidos em termos de custos e receitas.

Nesta caso estar-se analisando a compra de um equipamento
novo, para substituir outro, em virtude da mudanca do tipo de
combustivel.

A analise sera realizada em funcdo dos custos apurados, pois,
conforme Casarotto e Kopittke (1999), "[...]Jnuma andlise entre duas
bombas concorrentes, normalmente assume-se que o efeito sobre as
receitas sera o mesmo e levam-se em consideracdo apenas 0S custos
diferenciais".

Para efeito de comparacédo, foram elaborados 3 cenéarios, que
foram chamados de cenario provavel, cenario conservador e cenario
pessimista. O cenario provavel, trata os custos dos combustiveis a
precos obtidos junto ao mercado, o cenario conservador, supfe uma
variacdo para baixo no pre¢co do combustivel 6leo 2A em torno de 10%,
20% e 30%, respectivamente. J4 o cenario pessimista, supféem uma
variacdo para cima no pre¢o do gas. As variacdes ocorridas no cenario
conservador, podem ser possiveis caso haja por exemplo, um excesso
do combustivel no mercado; isso é possivel em razdo de que um
percentual do refino do petréleo, produz o referido Oleo e este
percentual, varia conforme a caracteristica da planta e da composicao
do petréleo.

O percentual supracitado situa-se, segundo informacdes da
PETROBRAS, na faixa de 3,0% a 25%. As variacdes no preco do gas
apresentadas no cenario pessimista, podem ocorrer caso haja uma
variacdo cambial, uma vez que o gas é em sua totalidade importado, ou
mesmo uma variacdo do pre¢co do gas no mercado internacional, ou
uma combinacdo de ambas as hipoéteses.

Os custos anuais para o uso de cada um dos combustiveis e

para as diferentes perspectiva de uso da capacidade das caldeiras, que
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sdo de 7,00 T/h, 11,25 T/h e 15,00 T/h, em um cenario de precos ao

nivel de mercado, sdo mostradas nos quadros a segquir:

% Cenario provavel: a pregcos de mercado para ambos

combustiveis.

Custos Totais Unitéario
Combustivel 1.400.887,02 23,1618
Mé&o de Obra da Operacéao 2.659,09 0,0440
Energia 99.186,94 1,6399
Estoque Médio 36.144,00 0,6000
Mé&o de Obra da Manutenc¢éao 3.763,63 0,0600
Depreciacéao 35.500,00 0,5870
Despesas Gerais 3.502,22 0,0580
Encargos 7.481,63 0,1230

Total 1.589.124,76 26,2600

Fonte: Holanda (1975)

Quadro 5: Cenéario de precos

Custos Totais Unitéario
Combustivel 2.251.425,94 23,1618
Mé&o de Obra da Operacéo 2.659,09 0,0273
Energia 130.479,95 1,3420
Estoque Médio 36.144,00 0,3718
Mé&o de Obra da Manutencgéo 3.763,63 0,0387
Depreciacéao 35.500,00 0,3652
Despesas Gerais 3.502,22 0,0360
Encargos 7.481,63 0,0769

Total 2.470.467,50 25,4201

Quadro 6: Custos anuais do 6leo 2A para a capacidade
de 11,25 T/h



Custos Totais Unitéario
Combustivel 3.001.901,25 23,1618
Mé&o de Obra da Operacéo 2.659,09 0,0205
Energia 160.378,68 1,2374
Estoque Médio 36.144,00 0,0290
Mé&o de Obra Manutencéo 3.763,63 0,2739
Depreciacéo 35.500,00 0,0270
Despesas Gerais 3.502,22 0,0577
Encargos 7.481,63 0,1230

Total 3.251.330,50 26,2600

Quadro 7: Custos anuais do 6leo 2A para a capacidade

de 15,00 T/h
Custo Total Unitério
Combustivel 1.150.375,56 19,0207
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0094
Mé&o de Obra manutencéo 746,59 0,0123
Depreciacéo 56.500,00 0,9342
Despesas Gerais 2.875,94 0,0476
Encargos 1.537,00 0,0254
Total 1.212.607,82 20,049

Quadro 8: Custos anuais do gas natural para a capacidade

de 7,00 T/h
Custo Total Unitéario
Combustivel 1.848.817,87 19,0207
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0059
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0077
Depreciacéo 56.500,00 0,5813
Despesas Gerais 2.875,94 0,0296
Encargos 1.537,00 0,0158
Total 1.911.050,13 19,6610

Quadro 9: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 11,25 T/h
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Custo Total Unitéario
Combustivel 2.465.090,50 19,0207
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0044
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0058
Depreciacéo 56.500,00 0,4360
Despesas Gerais 2.875,94 0,0221
Encargos 1.537,00 0,0119

Total 2.527.322,76 19,5009

Quadro 10: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 15,00 T/h

Conforme o exposto nos quadros anteriores, a empresa tém
duas opc¢cbOes e no caso dela optar pela opcao "a", os fluxos ficariam
assim representados, considerando-se a Taxa Minima de Atratividade
de 30% ao ano e o fato que a empresa tem que comprar uma nova

caldeira ao término de 2 anos. Os dados estdo no quadro a seguir:

Estoque Médio $ 36.144,00
Mao de Obra $ 6.422,00
Consumo de Combustivel $ 1.400.887,25

Quadro 11: Dados referentes ao fluxo

Aplicando-se a férmula, do Valor Futuro, tem-se o seguinte
resultado para o investimento apés 2 anos de aplicacdo, a uma TMA de
30%:

F= A.(F/A; 30%; 2), entao

A= $210.000,00

F= $376.516,91

No entanto, se a empresa considerar a opcédo "b" para realizar
0s seus investimentos, a uma TMA de 30% ao ano para o projeto, tem-

se 0S seguintes resultados para o Valor Presente, Taxa Interna de



Retorno e PayBack, para os diferentes usos de capacidade

caldeiras:

Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) | T..R(%) PayBack (anos)
7.00 938.677,75 175,32 0,6
11.25 1.498.162,04 | 260,13 0,4
15.00 1.835.718,35| 311,14 0,4

Quadro 12 : Resultado para TMA 30%

3.2.2 Cenéario Conservador: Reduc&o no Preco do Oleo 2A
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das

Os custos anuais para 0 uso de cada um dos combustiveis e para as

diferentes perspectiva de uso da capacidade das caldeiras, que sao de 7,00 T/h,

11,25 T/h e 15,00 T/h, em um cenario de precos reduzidos em cerca de 10% e

mantido estavel neste cenario o preco do gas e dos demais custos, sdo mostradas

nos quadros a seguir:

Custos Totais Unitéario

Combustivel 1.260.797,13 20,8465
Mé&o de Obra da Operacéao 2.659,09 0,0440
Energia 99.186,94 1,6399
Estoque Médio 36.144,00 0,6000
Mé&o de Obra da Manutenc¢éao 3.763,63 0,0600
Depreciacao 35.500,00 0,5870
Despesas Gerais 3.502,22 0,0580
Encargos 7.481,63 0,1230

Total 1.449.034,64 23,9589

Quadro 13: Custos anuais do Gleo 2A, para a capacidade de
7,00T/h, com os pregos reduzidos em 10%
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Custos Totais Unitéario
Combustivel 2.026.281,10 20,8465
Mé&o de Obra da Operacéao 2.659,09 0,0273
Energia 130.479,95 1,3420
Estoque Médio 36.144,00 0,3718
Mé&o de Obra da Manutencéao 3.763,63 | 0,0387
Depreciacéao 35.500,00 0,3652
Despesas Gerais 3.502,22 | 0,0360
Encargos 7.481,63 | 0,0769

Total 2.245.811,62 23,1050

Quadro 14: Custos Anuais do 6leo 2A, para a capacidade de

11,25 T/h, com os precos reduzidos em 10%

Custos Totais Unitéario
Combustivel 2.701.708,14 20,8465
Mé&o de Obra da Operacéao 2.659,09 0,0205
Energia 160.378,68 1,2374
Estoque Médio 36.144,00 0,0290
Mé&o de Obra da Manutencéao 3.763,63 0,2739
Depreciacéao 35.500,00 0,0270
Despesas Gerais 3.502,22 0,0577
Encargos 7.481,63 0,1230

Total 2.951.137,39 22,7711

Quadro 15: Custos anuais do 6leo 2A, para a capacidade de 15,00 T/h,

com os precgos reduzidos em 10%

Para este cenario de reducado de pregco em 10% para o 0leo 2A
e mantido inalteradas as demais condi¢cdes, obteve-se 0s seguintes
resultados para o Valor Presente, Taxa Interna de Retorno e PayBack

encontra-se no Quadro 16:



Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) T.I.R (%) PayBack (anos)
7.00 520.922,85 112,52 0,9
11.25 824.928,36 159,40 0,7
15.00 1.100.239,36 208,81 0,5

Quadro 16 : Demonstrativo de reducédo de preco em 10%

62

Os custos anuais para o uso de cada um dos combustiveis e

para as diferentes perspectiva de uso da capacidade das caldeiras, que
sdo de 7,00 T/h, 11,25 T/h e 15,00 T/h, em um cenério de precos onde

considera-se uma reducdo em 20% para o Oleo e, mantido estavel

neste cenéario o pre¢co do gas e dos demais custos, tal como séao

mostradas nos quadros a seguir:

Custos Totais Unitéario
Combustivel 1.120.714,25 18,5303
Mé&o de Obra da Operacéao 2.659,09 0,0440
Energia 99.486,94 1,6399
Estoque Médio 36.144,00 0,6000
Mé&o de Obra da Manutencéao 3.763,63 0,0600
Depreciacao 35.500,00 0,5870
Despesas Gerais 3.502,22 0,0580
Encargos 7.481,63 0,1230

Total 1.308.951,96 21,6427

Quadro 17: Custos anuais do 6leo 2A, para a capacidade de 7,00T/h

com o preco reduzido em 20%



Custos Totais Unitéario
Combustivel 1.801.148,22 18,5303
Mé&o de Obra da Operacéao 2.659,09 0,0440
Energia 130.479,95 1,3420
Estoque Médio 36.144,00 0,3718
Mé&o de Obra da Manutencéao 3.763,63 0,0387
Depreciacéao 35.500,00 0,3652
Despesas Gerais 3.502,22 0,0360
Encargos 7.481,63 0,0769

Total 2.020.678,74 20,7889

com o preco reduzido em 20%

Custos Totais Unitario
Combustivel 2.401.530,98 18,5303
Mé&o de Obra da Operacéo 2.659,09 0,0205
Energia 160.378,68 1,2374
Estoque Médio 36.144,00 0,0290
Mé&o de Obra da Manutencgéo 3.763,63 0,2739
Depreciacéo 35.500,00 0,0270
Despesas Gerais 3.502,22 0,0577
Encargos 7.481,63 0,1230

Total 2.650.960,21 20,4549
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Quadro 18: Custos anuais do 6leo 2A, para a capacidade de 11,25 T/h

Quadro 19: Custos anuais do G6leo 2A, para a capacidade de 15,00 T/h,

com o preco reduzido em 20%

Para este cenario de reducédo de preco em cerca de 20% para
0 Oleo 2A e, mantido inalteradas as demais condi¢cdes, obteve-se o0s
seguintes resultados para o Valor Presente, Taxa Interna de Retorno e

PayBack:



Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) T.I.R (%) |Pay-Back (anos)
7.00 87.851,40 44,74 2,2
11.25 128.921,18 51,38 2,0
15.00 172.310,06 58,28 1,3

Quadro 20: Reducéado de preco em 20%

Os custos anuais para o uso de cada um dos combustiveis e
para as diferentes perspectivas de uso da capacidade das caldeiras,
gque sao de 7,00 T/h, 11,25 T/h e 15,00 T/h, em um cenario de precos
onde é levado em consideracdo uma reducdo de cerca de 30% e,

mantido estavel neste cenario o pre¢o do gas e dos demais custos, tal

como sao mostradas nos quadros a seguir:

Custos Totais Unitéario
Combustivel 980.621,54 16,2139
Mé&o de Obra da Operacéao 2.659,09 0,0440
Energia 99.186,94 1,6399
Estoque Médio 36.144,00 0,6000
Mé&o de Obra da Manutencéao 3.763,63 0,0600
Depreciacéao 35.500,00 0,5870
Despesas Gerais 3.502,22 0,0580
Encargos 7.481,63 0,1230

Total 1.168.859,05 19,3264

Quadro 21: Custos anuais do 6leo 2A, para a capacidade de 7,00T/h

com o preco reduzido em 30%




Custos Totais Unitéario
Combustivel 1.575.998,90 16,2139
Mé&o de Obra da Operacéao 2.659,09 0,0273
Energia 130.479,95 1,3420
Estoque Médio 36.144,00 0,3718
Mé&o de Obra da Manutencéao 3.763,63 0,0387
Depreciacéao 35.500,00 0,3652
Despesas Gerais 3.502,22 0,0360
Encargos 7.481,63 0,0769

Total 1.795.529,42 18,4725

Quadro
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22: Custos anuais do 6leo 2A para a capacidade de 11,25 T/h

com o preco reduzido em 30%

Custos Totais Unitéario
Combustivel 2.101.331,87 16,2139
Mé&o de Obra da Operacéo 2.659,09 0,0205
Energia 160.378,68 1,2374
Estoque Médio 36.144,00 0,0290
Mé&o de Obra da Manutencgéo 3.763,63 0,2739
Depreciacéo 35.500,00 0,0270
Despesas Gerais 3.502,22 0,0577
Encargos 7.481,63 0,1230

Total 2.350.761,12 18,1385

Quadro 23: Custos anuais do 6leo 2A, para a capacidade de 15,00 T/h com o

preco reduzido em 30%

Para este cenario de reducao de preco em 30% para o 6leo 2A

e mantido inalteradas as demais condi¢cdes, obteve-se 0s seguintes

resultados para o Valor Presente, Taxa Interna de Retorno e PayBack:



Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) T.I.R (%) | PayBack (anos)
7.00 (345.521,05) c-0--- | - 0---
11.25 (567.136,84) ---0--- | - 0---
15.00 (755.847,28) —--0--- | - 0---

Quadro 24: Demonstrativo de reducédo do 6leo 2A em30%

3.2.3 Cenario Pessimista: Aumento no preco do gas
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Os custos anuais para o uso de cada um dos combustiveis e para

as diferentes perspectiva de uso da capacidade das caldeiras, que sao
de 7,00 T/h, 11,25 T/h e 15,00 T/h, em um cenario de pre¢cos onde leva-

se em conta o aumentado em torno de 10% e, mantidos estaveis neste

cenario o pregco do Oleo 2A e dos demais custos, tal como séo

mostrados nos quadros a seguir:

Custo Total Unitéario
Combustivel 1.265.413,12 20,9228
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0094
Mé&o de Obra manutencéo 746,59 0,0123
Depreciacéo 56.500,00 0,9342
Despesas Gerais 2.875,94 0,0476
Encargos 1.537,00 0,0254

Total 1.327.645,38 21,9518

Quadro 25: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 7,00 T/h



Custo Total Unitério
Combustivel 2.033.699,66 20,9228
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0059
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0077
Depreciacéao 56.500,00 0,5813
Despesas Gerais 2.875,94 0,0296
Encargos 1.537,00 0,0158

Total 2.095.931,92 21,5631

Quadro 26: Custos anuais do gas natural, para a capacidade

de 11,25 T/h

Custo Total Unitéario
Combustivel 2.711.599,54 20,9228
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0044
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0058
Depreciacéao 56.500,00 0,4360
Despesas Gerais 2.875,94 0,0221
Encargos 1.537,00 0,0119

Total 2.773.831,81 21,4030

Quadro 27: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 15,00 T/h

Para este cenario de aumento de preco em 10% para o gas e

mantido

resultados para o Valor Presente, Taxa Interna de Retorno e PayBack:

inalteradas as demais condic¢Oes,

obteve-se o0s seguintes

Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) T.I.R (%) | Pay-Back (anos)
7.00 598.737,83 |124,47 0,8
11.25 949.403,18 178,58 0,6
15.00 1.266.206,06 227,38 0,5

Quadro 28: Demonstrativo de reducdo do Oleo 2A 10%
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Os custos anuais para o uso de cada um dos combustiveis e
para as diferentes perspectiva de uso da capacidade das caldeiras, que
sdo de 7,00 T/h, 11,25 T/h e 15,00 T/h, em um cenério de precos onde
leva-se em conta aumentos em torno de 20% , mantidos estaveis neste

cenario o pregco do Oleo 2A e dos demais custos, tal como séao

mostradas nos quadros seguintes:

Custo Total Unitéario
Combustivel 1.380.450,68 22,8249
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0094
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0123
Depreciacéo 56.500,00 0,9342
Despesas Gerais 2.875,94 0,0476
Encargos 1.537,00 0,0254

Total 1.442.682,94 23,8539

Quadro 29: Custos anuais do gas natural para a capacidade

de 7,00 T/h
Custo Total Unitéario
Combustivel 2.218.581,45 22,8249
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0059
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0077
Depreciacéo 56.500,00 0,5813
Despesas Gerais 2.875,94 0,0296
Encargos 1.537,00 0,0158
Total 2.280.813,71 23,4652

Quadro 30: Custos anuais do gas natural para a capacidade
de 11,25 T/h



Custo Total Unitéario
Combustivel 2.958.108,59 22,8249
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0044
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0058
Depreciacao 56.500,00 0,4360
Despesas Gerais 2.875,94 0,0221
Encargos 1.537,00 0,0119

Total 2.3.020.340,86 23,3051

Quadro 31: Custos anuais do gas natural, para a capacidade

de 15,00 T/h
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Para este cenario de aumento de preco em torno de 20% para

o O6leo 2A e, mantidos inalteradas as demais condi¢cdes, obteve-se o0s

seguintes resultados para o Valor Presente, Taxa Interna de Retorno,

Taxa Interna de Retorno Modificada e PayBack:

Capacidade (Ton/h)

V.P.L (R$) [ T.L.LR (%)

PayBack (anos)

7.00 242.730,67 69,37 1,43
11.25 377.833,82 90,40 1,10
15.00 504.113,59 109,93 1,00

Quadro32: Demonstrativo de reducédo do 2A 20%

Os custos anuais para o uso de cada um dos combustiveis e

para as diferentes perspectiva de uso da capacidade das caldeiras, que
sdo de 7,00 T/h, 11,25 T/h e 15,00 T/h, considerando um cenario onde

leva-se em conta o aumento de preco em torno de 30% e, mantidos

estaveis neste cenéario o preco do gas e dos demais custos, tal como

sdo mostradas nos quadros seguintes:



Custo Total Unitéario
Combustivel 1.495.471,42 24,7267
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0094
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0123
Depreciacéo 56.500,00 0,9342
Despesas Gerais 2.875,94 0,0476
Encargos 1.537,00 0,0254

Total 1.557.703,68 25,7557

Quadro 33: Custos anuais do gas natural, para a capacidade

de 7,00 T/h

Custo Total Unitéario
Combustivel 2.403.436,21 24,7267
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0059
M&o de Obra manutencéo 746,59 0,0077
Depreciacéo 56.500,00 0,5813
Despesas Gerais 2.875,94 0,0296
Encargos 1.537,00 0,0158

Total 2.465.668,47 | 25,3670

Quadro 34: Custos anuais do gas natural, para a capacidade

de 11,25 T/h

Custo Total Unitario
Combustivel 3.204.581,62 24,7267
M&o de Obra operacéo 572,73 0,0044
Mé&o de Obra manutencéo 746,59 0,0058
Depreciacéo 56.500,00 0,4360
Despesas Gerais 2.875,94 0,0221
Encargos 1.537,00 0,0119

Total 3.266.813,88 25,206

Quadro 35: Custos anuais do gas natural, para a capacidade
de 15,00 T/h
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Para este cenario de aumento de pre¢o em torno de 30%, para
0 gas e, mantidos inalteradas as demais condi¢cdes, obteve-se o0s
seguintes resultados para o Valor Presente, Taxa Interna de Retorno e

PayBack:
Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) T.I.R (%) | Pay-Back (anos)
7.00 (112.860,49) 8,09 6,7
11.25 (193.713,80) | --------
15.00 (257.867,48) | --------

Quadro 36: Demonstrativo de aumento de preco em 30%
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CAPITULO IV
APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com os dados obtidos a partir do levantamento realizado no
estudo de caso, observa-se que o projeto apresentou resultados que
serdo analisados a seguir, demonstrando grande capacidade de
modulacdo e controle, a partir da substituicdo do 6leo 2A pelo gés

natural encanado.

4.1 Analise de Viabilidade do Projeto

Para uma capacidade de producdo de vapor de 7,00ton./h,
11,25 ton./h e 15,00ton./h das caldeiras, calculou-se o custo com o uso
do gas natural encanado e comparou-se com o custo do 6leo 2A.

Os custos para a producédo de vapor com o uso do gas natural,
foram apurados inicialmente sem considerar o0s investimentos
necessarios para a substituicAo de equipamentos, para efeitos de
comparacdo com 0S mesmos custos para a producao de vapor com 6leo

2A. Utilizando-se os dados obtidos nos quadros seguintes, tem-se que:

Capacidade (ton./h) 7,00 11,25 15,00
2A R$ 1.589.124,76 |R$ 2.470.467,50 |R$ 3.251.330,50
Gas Natural R$ 1.212.607,82 |R$1.911.050,13 |R$ 2.527.322,76

Quadro 37: Custo do gas natural x 6leo 2* — sem custos de producéo
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Capacidade (ton./h) 7,00 11,25 15,00
2A R$ 26,26 R$ 25,42 R$ 19,50
Gas R$ 20,05 R$ 19,66

Quadro 38: Custo do gas natural x 6leo 2A — com custos de producéo

Para uma TMA de 30% e considerando dos custos para as
capacidades produtivas de 7,00 Ton./h, 11,25 Ton./h e 15,0 Ton./h de
vapor, tivemos o0s seguintes resultados apds os investimentos terem
sido realizados, a partir da aplicacdo dos Métodos do VPL os valores

da TIR, e do PayBack podem ser visualizados no quadro a seguir:

Capacidade (Ton/h) V.P.L. (R$) T.I.R (%) PayBack (anos)
7,00 938.677,75 175,32 0,6
11,25 1.498.162,04 260,13 0,4
15,00 1.835.718,35 311,14 0,4

Quadro 39: Resultados de investimentos

Os resultados para esta condicdo demonstram que o projeto é
altamente viavel, apresentando um retorno bastante satisfatorio ficando
acima da TMA estabelecida. E, para a analise do PayBack, o resultado
também é bastante satisfatdrio, ficando o prazo de retorno do capital
investido abaixo do prazo estabelecido.

Visando realizar uma analise mais acurada do investimento,
além das condic6es acima demonstradas, foram simulados mais dois
cenarios com variacdes nos precos dos combustiveis, entretanto, foram

mantidas as demais condi¢cdes: capacidade de producédo e TMA.
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4.2 Andlise de Sensibilidade

Para os dois cenarios apresentados a alteracdo ocorrida no
Cenario 2 foi a de reducdo no preco do Oleo 2A, para as trés
capacidades jA mencionadas e em trés niveis, comparando-os com a
condicdo de manutencdo do preco do gas para condi¢cdes de producéo
idénticas. O resultados nos seguintes quadros:

Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) T.I.R (%) PayBack (anos)
7.00 520.922,85 112,52 0,9
11.25 824.928,36 159,40 0,7
15.00 1.100.239,36 208,81 0,5

Quadro 40: Resultado Nivel 1

Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) T.I.R (%) Pay-Back (anos)

7.00 87.851,40 44,74 2,2
11.25 128.921,18 51,38 2,0
15.00 172.310,06 58,28 1,3

Quadro 41: Resultado Nivel 2

Capacidade (Ton/h) |V.P.L (R$) T.I.R (%) |Pay-Back (anos)
7.00 (345.521,05) c-0--- | - 0---
11.25 (567.136,84) c-0--- | - 0---
15.00 (755.847,28) c-0--- | - 0---

Quadro 42: Resultado Nivel 3

Com o uso do trés niveis de capacidade de producdo, o
projeto mostrou-se viavel mesmo que ocorra uma reducdo no preco do
6leo 2A de até 20%. Para a condicdo de reducdo no preco do 6leo 2*
de 30%, a substituicdo do mesmo pelo gas natural, torna-se inviavel.

Para o Cenario 3, a alteracdo promovida foi a de sucessivos

aumentos no preco do gas natural, para as capacidades de 7,00; 11,25
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e 15,0 Ton./h de vapor e comparado-se com 0S mesmos precos do Oleo
2A. Para as condi¢cbes acima expostas os resultados ficaram conforme

descritos nos quadros seguintes:

Capacidade (Ton/h) V.P.L (R$) |T.I.R (%) Pay-Back (anos)
7.00 598.737,83 124,47 0,8
11.25 949.403,18 178,58 0,6
15.00 1.266.206,06 227,38 0,5

Quadro 43: Resultado de aplicagcdo de gés natural

Capacidade Ton/h V.P.L (R$) T.1.R (%) PayBack (anos)
7.00 242.730,67 69,37 1,43
11.25 377.833,82 90,40 1,10
15.00 504.113,59 109,93 1,00

Quadro 44: Resultado de aplicacdo de 6leo 2A

Capacidade (Ton/h) V.P.L R (%) T.I.R (%) PayBack (anos)
7.00 (112.860,49) 8,09 6,7
11.25 (193.713,80) | = --------
15.00 (257.867,48) |  --------

Quadro 45: Resultado de PayBack

Assim como foi exposto no Cenario 2, levando-se em conta o
uso dos trés niveis de capacidade de producao, o projeto mostrou-se
viavel economicamente, mesmo ocorrendo um aumento no preco do gas
natural de até 20%. Portanto, para a condi¢cdo de 30% de aumento do
preco do gas, a substituicdo do oOleo 2A pelo gas natural, torna-se
inviavel.

As Figuras 6, 7 e 8, sdo comparativos entre as opcdes de
combustiveis e demonstram o comportamento de cada um dos métodos

usados para se analisar a viabilidade do projeto.
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V.P.Lgas x V.P.L. 2A

1.500.000,00 [ Lo
1.000.000,00 - [
" 11,2E
of 500.000,00 - T
o T
>
(500.000,00) ———
15,00 Ton/h
(1.000.000,00)
Capacidade

Figura 6: V.P.L gas x V.P.L. Oleo 2A

A figura anterior demonstra a evolugdo dos V.P.L's ocorridas
em funcdo dos cenarios estabelecidos, para uma T.M.A de 30%. Os
valores apresentados representam o retorno sobre o investimento

inicial, bem como a respectiva remuneracédo do capital.

T..LR.gds x T.l.LR. 2A
250% ,E(L 7,00 Ton/h
—
200% ] [
o 11,25 Ton/h
@ 150%
D_:: 100% N [ ] 11,25 Ton/h
l_ 50% | 15,0 Ton/h
—
0% -
-50%
Capacidade

Figura 7: T.I.R gas x T.I.R Oleo 2A
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A figura anterior demonstra a evolugédo das T.l.R's ocorridas
em funcdo dos cenarios estabelecidos, para uma T.M.A de 30%. Os
valores apresentados representam o retorno sobre o investimento
inicial, bem como a respectiva remuneracdo do capital, através das

respectivas taxas.

PayBack Gas x PayBack 2A
8
7,00 Ton /h
—
6
S
c 4
<
11,25 Ton/h
11,25 Ton /h
2 15,00 Ton/h 15,00 Ton /h
O |
Capacidade

Figura 8: PayBack gas x Payback 2A

A Figura anterior demonstra ainda evolucdo dos prazos de
retorno do capital, ou seja, os PayBack's ocorridos em funcdo dos
cenarios estabelecidos, para uma T.M.A de 30%. Os valores
apresentados representam o retorno sobre o investimento inicial, sem
levar em consideracao outro tipo de andlise, mas sim, somente o tempo

gue o capital sera recuperado.
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CAPITULO V
CONCLUSOES E SUGESTOES

5.1 Conclusdes

A analise dos dados demonstraram que o estudo, o uso dos
métodos da TIR, VPL e PayBack, sdo consistentes uma vez que ao se
mostrar viavel o projeto, este o fora consoante em todos os métodos
aplicados, o mesmo acontecendo na situacdo em que se fez o uso de
cenarios e alterados os pre¢os dos combustiveis.

Os métodos também apresentaram ser consistentes e
consoantes, mesmo para a condicdo em que 0s cenarios indicavam a
inviabilidade do projeto, o que por sua vez, torna valido o uso dos
métodos para decisbes que envolvam projetos com caracteristicas
semelhantes aos apresentados neste trabalho.

Ao ser analisado os resultados de investimentos constatou-se
gue um retorno satisfatério, ficando acima do TMA estabelecido. Na
analise de sensibilidade, o Cenario 2 apresentou a reducado no preco do
6leo 2A que ao ser comparado com a condicado de manutencdo do gas
em condi¢cdes idénticas mostrou-se viavel, mesmo ocorrendo uma
reducdo no prego do o6leo 2A em até (20%). No Cenario 3 foi
promovida uma sucessao de aumentos no pre¢co do gas natural
comparando-se com 0s mesmos precos do Gleo 2A .

Levando-se em conta o uso dos trés niveis de capacidade de
producdo, mesmo ocorrendo um aumento no preco do gas natural de

até 20%, o projeto mostrou-se economicamente viavel, ou seja, para a
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condicdo de 30% de aumento do preco do gas, a substituicdo do dOleo

2A pelo gas natural, torna-se viavel.

5.2 Sugestdes

Os resultados obtidos nesse trabalho e o conhecimento
adquirido durante o seu desenvolvimento, permitem relacionar como
sugestdes a realizacdo de estudos econdmicos sobre o gasoduto e retorno do

investimento no gasoduto.
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