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RESUMO

O setor portudrio desempenha um papel essencial no comércio global, sendo responsdvel pela
movimentacdo de grandes volumes de cargas e demandando gestdo eficiente para garantir
sustentabilidade e competitividade. Em terminais especializados em cargas rolantes a
otimizacdo dos custos operacionais € crucial para o uso eficiente de recursos e para a
maximizacdo dos retornos financeiros. Este estudo investiga a influéncia dos custos
operacionais sobre o valuation de um terminal dedicado a cargas rolantes, com foco no terminal
PAR12, no Porto de Paranagud. Por meio de andlises baseadas em dados da ANTAQ, foram
determinadas as quantidades ideais de recursos para diferentes volumes de carga movimentada,
considerando restri¢des de espaco, tempo e recursos financeiros. Destaque especial foi dado a
determinacdo da curva ideal de mao de obra, ferramenta essencial para alinhar custos
operacionais a eficiéncia do terminal. Além disso, foi realizada a andlise de sensibilidade
através das varidveis-chave de quantia de m@o de obra em relacdo a curva ideal por volume de
carga movimentada, e o percentual de ocorréncia das variacdes em relagcdo ao total de operagcdes
realizadas durante o periodo de exploracdio do terminal, demonstrando como pequenas
alteracdes nesses parametros podem impactar significativamente o valuation. A aplicacdo do
método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) possibilitou o desenvolvimento da tabela de
sensibilidade que relaciona eficiéncia operacional ao retorno sobre investimento, abrangendo
25 anos de concessdo do terminal. Os resultados deste estudo destacam a relevancia da gestao
eficiente dos custos operacionais no terminal PAR12, no Porto de Paranagud. Com uma receita
projetada de R$553,8 milhdes e a movimentagdo estimada de 2,16 milhdes de veiculos em 25
anos, o modelo proposto reduziu os custos em 34,92%, economizando R$41,8 milhdes. Essa
otimizacdo elevou a margem liquida de 15,78% para 23,20%, aumentou a TIR de 7,96% para
11,38%, e reverteu o VPL de -R$5,16 milhdes para R$7,39 milhdes. A andlise de sensibilidade
evidenciou que ajustes estratégicos na mao de obra garantem sustentabilidade financeira e
maior competitividade para o terminal.

Palavras-chave: Setor portudrio, Carga Rolantes, Valuation.



ABSTRACT

The maritime sector plays a crucial role in global trade, being responsible for handling large
volumes of cargo and requiring efficient management to ensure sustainability and
competitiveness. In terminals specialized in roll-on/roll-off cargo, the optimization of
operational costs is essential for the efficient use of resources and the maximization of financial
returns. This study investigates the influence of operational costs on the valuation of a terminal
dedicated to roll-on/roll-off cargo, focusing on the PAR12 terminal at the Port of Paranagua.
Through analyses based on ANTAQ data, the ideal resource quantities for different volumes of
cargo handled were determined, considering space, time, and financial constraints. Special
emphasis was given to the determination of the ideal workforce curve, an essential tool for
aligning operational costs with terminal efficiency. Furthermore, a sensitivity analysis was
conducted using key variables such as the amount of labor in relation to the ideal curve per
volume of cargo handled and the percentage of variation occurrences in relation to the total
operations performed during the terminal's operational period. This analysis demonstrated how
small changes in these parameters can significantly impact the valuation. The application of the
Discounted Cash Flow (DCF) method enabled the development of a sensitivity table that links
operational efficiency to return on investment over the terminal’s 25-year concession period.
The results of this study highlight the importance of efficient management of operational cost
at the PAR12 terminal at the Porto of Paranagud. With a projected revenue of R$553.8 million
and an estimated movement of 2.16 million vehicles over 25 years, the proposed model reduced
costs by 34.92%, saving R$41.8 million. This optimization increased the net margin from
15.78% to 23.20%, raised the IRR from 7.96% to 11.38%, and reverted the NPV from -R$5.16
million to R$7.39 million. The sensitivity analysis revealed that strategic adjustments in labor
ensure financial sustainability and greater competitiveness for the terminal.

Keywords: Maritime sector, Roll-On/Roll-Off cargo, Valuation.



LISTA DE EQUACOES

Equacgao 1 - Valor presente de um dado fluxo de caiXa. ........ccecveeeveeerieeenieeenneeenne, 30
Equacgdo 2 - Valor da empresa (EV)......ccooiiiiiiiiiiiiiieeeee e 31
Equacgdo 3 - Valor Presente LiQuido.........coovueieiiiiiniiiiniiiiiieceeece e 32
Equacgao 4 - Valor Presente Liquido Descontado o Custo de Oportunidade.............. 32
Equagdo 5 - Taxa Interna de Retorno. ........ccceeeviieeiiiiniieecieccee e 33
EQUaga0 6 — WACKC. ...ttt ettt et e b e e eeeaaee e 34

Equacdo 7 - Margem Liquida.........cccueeeiiiiiiiiiiiiiieeicceeeeee e 57



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Fluxo do processo de arrendamento atual. ...........cccceeveeniieiiienicnnieennene 27
Figura 2 - Representacdo de navio do tipo RO-RO.........cccccieiiiiiiiiiiniiiiieieee 28
Figura 3 - Localizac¢do dos portos do Parand € TUPS..........ccccoeciiiiiiiiiiiinniieiieene, 37
Figura 4 - Localizacio dos ber¢os no Porto de Paranagua. ............cccccoeoeeniiniinnnne 38

Figura 5 - Via de Acesso Alfandegada e Cais de Atracacdo para Cargas Rolantes...39

Figura 6 - Localizacdo do terminal PARI2. ... 40
Figura 7 - PAR12, ViSta AGT@A. ...ccccuviieiiieiiieeeiieeeiieeete ettt e 40
Figura 8 - Fluxograma GIobal. ...........ccccciiiiiiiiiiiiniiiccceee e 41
Figura 9 - Fluxograma Logistica Portuéria de Cargas Rolantes. .............c.cccoceeneene. 43
Figura 10 - Fluxo Ganha-Ganha..............ccoooiiiiiiiiiiiiceee e 45
Figura 11 - Distancia e Tempo entre Renault do Brasil e PAR12. .............cccccceee 45
Figura 12 - Distancia e Tempo entre Volkswagen/Audi e PARI2. ........cc.ccoceeneee 46
Figura 13 - Terminal de Cargas Rolantes: Rampas..........ccccccoviiiiiiiniinniinnieene. 48
Figura 14 - Terminal de Cargas Rolantes: Noturno. ........ccccccoecueeeniiiinieennicennieennnn 57
Figura 15 - TVA PAR: Ano 3, parte 1. ....coooviiriiiiiieieeeie e 69

Figura 16 - TVA PAR: ANO 3, PArte 2. ....coeiiieiiiieeiieeeieeeeite ettt 69



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Tipos de carga no transporte Marftimo.............coceeveeriieenieeneeniennieeneeenne 24
Tabela 2 - Composicao do FIuxo de CaiXa. ......ccceeevueeeriieiniiieiniieeieeeiee e 49
Tabela 3 - Quadro de MA0 de ODIa. ........cccvvveeeieiieiiiiiieeeee e 59
Tabela 4 - Fluxo de Caixa TCC, parte L.......c.cccccveeeriieeiieeeiieeciee e 65
Tabela 5 - Fluxo de Caixa TCC, Parte 2.........cccoveeevuieeeiieeniieeeieeesieeerveeeseeeesevee e 66
Tabela 6 - Fluxo de Caixa TCC, parte 3.........ccccvveeeiieeeiieeniieeeiee e eree e 67
Tabela 7 - Demanda Referencial. ...........coccooviiiiiiiiiniiiniieccec e 68
Tabela 8 - Capacidade Instalada...........ccceeeriiieniiiiniiiinieee e 70
Tabela 9 - Receita Operacional Bruta (ROB) Projetada. ...........ccccooeeiiiniiniinnnee. 71
Tabela 10 - Construgao do Terminal............c.ccoeeeiiiiiiriiiieeenieee e 72
Tabela 11 - Utilizacdo de REIDI € REPORTO........cccccooiiiiiiniiniiiiccieeiceece 72
Tabela 12 - Fluxo de Caixa do Investimento e Depreciagdo.........c.ccceevveernuveerneeennne. 73
Tabela 13 - Custos € DESPESAS. ....ceeuiiiriiiiiiiieiiieeeite ettt 74
Tabela 14 - FC Resumido de Custos € DesSpesas. ......cccceeevveeiriiernieeinieennieeeeeeee 75
Tabela 15 - Obrigacdes Relativas a0 GOVEINO. .........eeevviieriieiniieeiieeiee e 77
Tabela 16 - Fluxo de Caixa das Obrigacdes Relativas a0 Governo. .............cccueee.... 78
Tabela 17 - Mao de Obra TCC x ANTAQ - 2021 € 2022......oovveeeviiieeeeiieeeeeiiieeeens 80
Tabela 18 - Mao de Obra TCC x ANTAQ - 2023 € 2045......ovvieeeiieeeeeiieee e 81
Tabela 19 - Comparativo Total TCC x ANTAQ.....cceeviiiiriieiieeeeeeeeee e 82
Tabela 20 - Comparativo Fluxo de Caixa TCC x ANTAQ.....ccccceevvierriierrieeeieeenne 83
Tabela 21 - Anélise de Sensibilidade, parte 1. ..........ccooiiiniiiiiiiiiiiiiieeee 85
Tabela 22 - Anélise de Sensibilidade, parte 2. ..........ccooceeiviiiiiiiiniiieiieeeiee e 86
Tabela 23 - Anélise de Sensibilidade, parte 3. ........ccccoeviieriieeriieereeeeeee e 87
Tabela 24 - Anélise de Sensibilidade, parte 4. ..........cccocveeveiieeriiieeniieeriee e 88

Tabela 25 - Analise de Sensibilidade, parte 5. .........cocceeviieiiiniinieneeeecee 89



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABNT — Associacdo Brasileira de Normas Técnicas
ANTAQ — Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios
APPA — Administracdo dos Portos de Paranagua e Antonina
B3 — Brasil Bolsa Balcao

BC — Banco Central

CAPM - Capital Asset Pricing Model

CMN — Conselho Monetério Nacional

COFINS — Contribuicdo para Seguridade Social

CSLL — Contibui¢ao sobre o Lucro Liquido

DCF — Discounted Cash Flow

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA — Earnings Befor Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
EPL — Engenharia e Planejamento

EV — Entreprise Value

EVTEA — Estudos de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental
FC — Fluxo de Caixa

FCF — Free Cash Flow

FDC — Fluxo de Caixa Descontado

G&A — Geral e Administrativo

IPCA — Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IPTU — Imposto Predial Territorial Urbano

IRPJ — Imposto de Renda da Pessoa Juridica

ISS — Imposto Sobre Servicos

MO — Maio de Obra

OGMO — Orgio Gestor de Mo de Obra

ONU - Organizacao das Nacoes Unidas

PBI — Plano Basico de Implementacdo

PIB — Produto Interno Bruto

PIS — Programa de Integracdo Social

PNLP — Plano Nacional de Logistica Portudria

PPP — Parceria Publico- Privada



REIDI - Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura
REPORTO — Regime Tributdrio para Incentivo a Modernizacdo e a Ampliacdo da Estrutura
Portudria

ROB — Receita Operacional Bruta

ROL — Receita Operacional Liquida

RO-RO — Roll-On/Roll-Off, cargas rolantes

SICRO - Sistema de Custos Referenciais de Obras

SINAPI — Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e Indices da Construcio Civil
TCC — Trabalho de Conclusdo de Curso

TIR — Taxa Interna de Retorno

TUP — Terminal de Uso Privado

TVA PAR — Terminal de Veiculos Ascensus Paranagua

UFSC — Universidade Federal de Santa Catarina

VPL — Valor Presente Liquido

WACC — Weight Average Cost of Capital



SUMARIO

1 INTRODUGAOQ.......cooeurrereressessessessssssessssessassssssessessssssssssssessassassssssessassssssssessassassssss 18
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA ......coooiuiiieiieeeeeeeeeeeeeeee e 19
1.2 JUSTIFICATIVA ..ottt sttt ettt et sttt s 19
1.3 OBJETIVO GERAL.....ootitieeeeeeee ettt ettt e 20
1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS ......ooviieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 21
1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO ....c.oooiiiiieeeeee e 21
2 FUNDAMENTACAO TEORICA 22
2.1 TRANSPORTE MARITIMO .......oovuuiumrimieirneeieseiseisesesesssesssssesses s esessseeens 22
2.1.1 Importincia Economica € LOgIStiCA.....cccerrrerrerssaressarssancssarsssnessasssascsssssasessasssasessassns 22
2.1.2  TipO0S de MOAAIS ..ueeeeererecsrencscsencsssancssrancssssssssssssssassssssssssasssssasssssasssssnssssasssssasssssssssssnns 23
2.2 PORTOS E TERMINALIS ....c.ootititiiieeeeee ettt sttt st 24
2.2.1 Tipologia dos Portos e Terminais 25
2.2.2 Arrendamentos e Processos licitatorios .25
2.3 CARGAS ROLANTES ...ttt ettt sttt e 27
2.3.1 Caracteristicas e logistica 28
2.4 VALUATION EM TERMINAIS PORTUARIOS .......c.cooovevvmriereeereeeeseeseesesennnnne 29
2.4.1 Conceitos e Métodos de Valuation 29
2.4.2 Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 31
2.4.3 Valor Presente Liquido (VPL) 32
2.4.4 Taxa Interna de Retorno (TIR) 33
2.4.5 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 33
2.4.6 Taxa Selic 35
3 METODOLOGIA 36
3.1 PORTO DE PARANAGUA - PAR 12....coouiiiiieiineiineeieeiiesiseeisesiseesssess s 36
3.2  FUNCIONAMENTO DA LOGISTICA DE CARGAS ROLANTES .........ccccocevuun.... 41
3.3  DEMANDAS DAS MONTADORAS E NECESSIDADE DE INVESTIMENTO.....43
3.4  INFRAESTRUTURA DO TERMINAL ......cooiiiiiiiiieieeeeeee et 46
3.5  COMPONENTES DA ANALISE FINANCEIRA DO TERMINAL ..........cccccccoouc.... 48
3.5.1 Volume e especificidades da carga, valor do servico e receita bruta projetada ...50
3.5.1.1 Volume e especificidade da Carga 50



3.5.1.2 Valor do servico e receita operacional bruta (ROB) e receita operacional liquida

(ROL) Projetada .......eeceeeseecceensencssnncsnncsssncsnssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 51
3.5.2 Custos e despesas relativas a0 empreendimento...........ccccceeeeecereserssencsnncssncssecnnes 51
3.5.2.1 Custos Fixos 52
3.5.2.2 Custos Operacionais 52
3.5.2.3 CuStoS VATIAVEIS .eceverrecsurcserssensunssanssnssansssnssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 52
3.5.2.4 DIESPESAS cccecuererssaressaressreressssssssssssssssssssasssssssssssasssssasssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 53
3.5.3 Gastos relativos A0 GOVEINO .......cueeeieeicieicsnissnicsnnsssncsssisssnsssssssssessssssssessssssssssssssssses 54
3.5.3.1 Arrendamentos 54
3.5.3.2 Impostos 54
3.5.3.3 OULOIGA..cuciueeiiniiiniesnrisnnisnnisssncssisssnsssssssssessssssssessssssssesssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssss 55
3.5.3.4 Despesas do Leilao.....cuiccceicsireicssnicssanicsssnisssanesssasesssasssssssessssssssssssssssssssssssssssssssasssses 55
3.5.4 Investimentos e Depreciacoes 55
3.5.5 Lucro liquido e margens 57
3.5.6 Indicadores FINANCEIT0S ......cccccvvinvuiisniisnicsnissncssnnsssncssisssnsssssssssesssssssssssssssssesssssssses 58
3.6 DESEMPENHO OPERACIONAL ......cooiiiiiieiteieeiee ettt 59
3.7  CURVA IDEAL DE MAO DE OBRA OPERACIONAL .......c.ccccoovveiiierierererernans 60
3.8 MATRIZ DE SENSIBILIDADE .......cccttitiiiiiieieetenieee ettt 62
4 RESULTADOS E DISCUSSOES ......ccovueteereresessessssessesessessesssssssssssessssessassssesssesses 64
4.1  RESULTADOS DEMANDA E RECEITA.......cccoiiiieieeeeeeeee e 68
42  RESULTADOS INVESTIMENTO E DEPRECIACAO .........cccoooveieeeeeeeeceereene, 71
4.3  RESULTADOS CUSTOS E DESPESAS .....cootiiieeeeeeteeee et 73
44  RESULTADOS DAS OBRIGACOES RELATIVAS AO GOVERNO....................... 75
45  ANALISE COMPARATIVA DE DCF TCC E DCF ANTAQ.......cooiviveeeeeeeernnn. 78
4.5.1 Analise comparativa dos custos operacionais provenientes da curva ideal contra os

A0S A ANTAQ ccceeeeeeeeeeecrrrrrsneeeececcscssssssasaseecssessssssasasssssssssssssssassssssssssssssanssssssssss 79
4.5.2 Analise comparativa dos resultados 82
46  ANALISE DE SENSIBILIDADE ........cooomiiiiieieeeseeeeeeeseseees e 83
5 CONCLUSAOQ c..couicrnscrnsenssensssnsssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 90
5.1 LIMITACOES DO ESTUDO........cocoiuiiieieeeeeeeeeeeeeee e 91
5.2  SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS .........cccoovuiiieeieeereeeeeeeeeeeenennes 91

REFERENCIAS 93



18

1 INTRODUCAO

O transporte por via maritima € o principal modal utilizado no comércio global, devido
a sua capacidade de atender a uma grande quantidade de carga em rotas de longa distancia de
maneira eficiente (MACHADQO; PEREIRA JUNIOR; BONATO, 2023).

Em particular, o transporte de cargas rolantes tem ganho destaque devido a sua
eficiéncia e flexibilidade, especialmente no manuseio de veiculos. Nos portos, essas cargas
exigem infraestrutura especializada, como terminais dedicados, pétios de estacionamento e
equipamentos para o manuseio, para garantir agilidade nas operagdes (SANTOS, 2012).

A eficiéncia no manejo de cargas rolantes é vital para reduzir custos operacionais,
maximizando o retorno financeiro do investidor aliada a otimiza¢ao do fluxo logistico, além de
contribuir para a competitividade dos portos no cendrio global (TAVARES, 2014).

Conforme definidos na Resolucdao n. 3.220-ANTAQ (2014), a andlise econdmico-
financeira nos portos deve se basear nas receitas, despesas e investimentos relativas a operagcao
dos servigos, para verificar a viabilidade econdomico-financeira do projeto.

A metodologia utilizada € o desconto dos fluxos de caixa (DCF) utilizando o WACC
(custo médio ponderado de capital) como taxa de desconto, para refletir os riscos inerentes ao
investimento (DAMODARAN, 2015).

Esta andlise ndo visa apenas projetar o valor presente liquido (VPL) do terminal, mas
também fornecer uma compreensao sélida da criacao de valor a longo prazo. A capacidade do
terminal em gerar lucros futuros para os seus investidores € essencial para este processo, uma
vez que o valor econdmico da empresa depende dos fluxos de caixa que pode gerar. Esta
abordagem permite que os gestores priorizem decisdes que impulsionem o crescimento
sustentdvel e maximizem o retorno do capital investido (ANTAQ, 2019).

A partir da verificacdo de existéncia da demanda por um terminal de cargas rolantes,
constatado pelas montadoras alocadas no estado do Parand junto ao Porto de Paranagué, foi
decidida pela criacdio do leildo de arrendamento da 4rea PARI2 através da APPA -
Administracio do Portos de Paranagui e Antonina, com o objetivo de disponibilizar
infraestrutura e mao de obra especializada para suprir a demanda logistica portudria relativa a
esta categoria de cargas (ANTAQ, 2019).

Dada a relevancia estratégica e econdomica do tema, este trabalho busca responder a

seguinte pergunta de pesquisa: “Como 0s custos operacionais impactam a viabilidade
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econdmica e financeira de um terminal de cargas rolantes, considerando o caso do terminal

PAR12 no Porto de Paranagua?”

1.1  CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A operacdo eficiente dos terminais portudrios € essencial para o desenvolvimento
econdmico e logistico de um pais. No Brasil, onde a infraestrutura portudria desempenha um
papel crucial na cadeia de exportacdo e importagdo, o impacto dos custos operacionais nas
avaliacdes econOmicas e financeiras é um aspecto importante, especialmente em projetos de
parceria publico-privada (PPP) (ANTAQ, 2023). E o caso do terminal rotativo de cargas
PARI12, localizado no Porto de Paranagud, projetado para atender necessidades especificas de
montadoras de automdveis como Renault e Volkswagen, estrategicamente localizadas na regidao
metropolitana de Curitiba (ANTAQ, 2019).

O terminal PAR12 foi concebido para prestar servicos especializados no transporte de
material circulante, garantindo eficiéncia e proximidade as industrias exigentes. Contudo, o
desafio central do projeto ndo se limita a constru¢do da infraestrutura, mas sim a gestdo
operacional eficaz, o que afeta diretamente a viabilidade econdmica do projeto. O equilibrio
entre custos operacionais e retorno financeiro € essencial para garantir atratividade aos
investidores e beneficios econdmicos para o governo e as comunidades locais (ANTAQ, 2019).

A andlise detalhada de custos e a identificagdo de varidveis criticas, como a curva de
trabalho ideal para o volume de carga, tornam-se ferramentas indispensdveis para prever o
desempenho do terminal em diferentes cenérios. Estes elementos, de acordo com os estudos de
mercado e a procura esperada, proporcionam uma visdo abrangente para avaliar o potencial

retorno do investimento, reforcando assim a importancia do tema.

1.2 JUSTIFICATIVA

O tema proposto justifica-se pela crescente importancia das PPPs no desenvolvimento
da infraestrutura portudria brasileira, especialmente em um cendrio de recursos publicos
limitados. Com foco no terminal PAR12, que responde a uma procura especializada e
estratégica, este estudo contribui para a compreensao dos desafios e oportunidades associados

a operacdo de terminais portudrios para cargas de elevado valor acrescentado. A anédlise dos
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custos operacionais e sua relagdo com o desempenho financeiro fornece informacdes essenciais
para a decisdo de investidores e gestores.

Além disso, o trabalho trata de um aspecto ainda pouco explorado: a sensibilidade da
avaliacdo do terminal as mudancgas na gestdo operacional. A determinacdo de uma curva de
trabalho ideal, por exemplo, ilustra como as decisdes de gestao afetam diretamente o custo total
e a lucratividade do projeto. Como o mercado automotivo estd em constante evolugdo, o
alinhamento entre as necessidades das montadoras e a eficiéncia do terminal torna-se um
diferencial competitivo para o sucesso operacional.

A andlise também ganha importincia pela sua abordagem metodolégica. Com base nos
dados fornecidos pela ANTAQ durante o leildo do terminal, o estudo utiliza ferramentas de
modelagem financeiras para simular cendrios do mundo real e os retornos financeiros dos
projetos. Esta abordagem prética ndo sé fornece um estudo de caso robusto, mas também cria
uma estrutura aplicdvel a outros terminais portudrios, ampliando o impacto do trabalho para o
setor como um todo.

Do ponto de vista académico, a pesquisa contribui para o campo da engenharia naval ao
integrar os aspectos técnicos das operacdes portudrias com andlises econdmicas e financeiras.
Esta abordagem interdisciplinar enriquece o debate sobre o papel da gestdo operacional na
sustentabilidade de grandes projetos de infraestrutura, consolidando a importancia da
abordagem holistica no setor portudrio.

Por fim, a importadncia social do tema é inegdvel para garantir seguranca ao
empreendedor, extrair a maior eficiéncia e garantir o melhor servigo ao cliente, podendo ser
replicada a qualquer empreendimento independente da area de atuacdo. Em especifico, o
sucesso do terminal PAR12 ndo sO beneficiara os investidores, mas também estimulara a
economia local e nacional, gerando empregos diretos e indiretos e aumentando as receitas
fiscais. Nesse sentido, compreender as varidveis que afetam a sua viabilidade econdmica é um
passo essencial para garantir que os beneficios esperados nos projetos de PPP se concretizem

na prética.

1.3 OBJETIVO GERAL

Analisar a sensibilidade do valor presente liquido do investimento em relacao aos custos

operacionais e a eficiéncia financeira de um terminal portudrio de cargas rolantes, com foco no
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terminal PAR12 do Porto de Paranagud, contribuindo para decisdes estratégicas e otimizag¢ao

de recursos.

14  OBJETIVOS ESPECIFICOS

= Verificar e analisar os documentos produzidos pela ANTAQ para fundamentar
o leildo do terminal PAR12;

= Definir os pardmetros de andlise e varidveis relevantes, como custos
operacionais € mao de obra, para o desenvolvimento de modelos financeiros;

= Construir modelos de fluxo de caixa descontado (DCF) e anilise de
sensibilidade com base nas variaveis identificadas;

= Determinar a curva ideal de mao de obra conforme o volume de cargas
movimentadas e avaliar sua influéncia na eficiéncia operacional;

= Comparar os resultados obtidos com os dados fornecidos pela ANTAQ,

destacando discrepancias e oportunidades de otimizagdo.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho esté estruturado em 6 capitulos e dividido da seguinte maneira: nos
capitulos 1 e 2, é realizada uma introdugdo que aborda e contextualiza o tema, apresenta 0s
principais objetivos do trabalho, e as justificativas econdmicas, operacionais e académicas. Em
seguida, no capitulo 3, € apresentada a fundamentacdo tedrica, em que sdao abordados os
assuntos relacionados ao transporte maritimo, portos, cargas rolantes e o valuation em terminais
portudrios. No capitulo 4, € detalhada a metodologia utilizada no desenvolvimento do trabalho.
O capitulo 5 apresenta os resultados da pesquisa, incluindo a curva ideal de mao de obra
calculada, os fluxos de caixa descontados e respectivos indicadores financeiros, e a andlise de
sensibilidade realizada. Por fim, o capitulo 6 consiste das consideracdes finais do estudo,
destacando as principais conclusdes e oferecendo sugestdes para pesquisas

futuras sobre o tema.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo s@o apresentados assuntos e definicdes relevantes sobre o tema estudado.
A fundamentacio tedrica esta subdividida em tépico relacionado ao transporte maritimo, portos
e terminais, cargas rolantes e valuation em terminais portudrios. Indicando conceitos e métodos,
aplicagdes no setor portudrio e os indicadores financeiros relevantes, como: a Taxa Interna de
Retorno (TIR), o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) e a taxa Selic, além do fluxo de
caixa descontado do empreendimento.

Entre os tdpicos relacionados ao transporte maritimo e terminais portudrios, serao
abordados a importincia econdmica e logistica, caracteristicas e arrendamentos/ processos

licitatorios, com foco na andlise do retorno financeiro gerado pelos investimentos nessa drea.

2.1 TRANSPORTE MARITIMO

Um sistema de transportes € composto pelo modo, considerando a via utilizada, pela
forma, no que se refere a interacdo entre os diferentes modos de transporte, pelo meio,
transportador e pelas infraestruturas auxiliares, como os terminais de carga (SILVA, 2013).

A busca por movimentacdo de produtos entre pontos diferentes, dentro de um prazo
acordado, com seguranca, mantendo a integridade da carga e buscando um menor custo
possivel, sdo premissas que configuram o transporte maritimo e o torna a opg¢ao

economicamente mais interessante hoje, no mundo (MARTINEZ; OLIVEIRA, 2019).

2.1.1 Importincia Economica e Logistica

O transporte maritimo desempenha um papel crucial nas transagdes comerciais no
contexto da globalizacdo, sendo responsdvel por 80% do comércio mundial (ONU, 2023).
Como destacou Ban Ki-moon, Secretdrio Geral da ONU, o transporte maritimo é a base
essencial para o comércio e para a economia global (ONU, 2016).

Se destacando pela alta capacidade de carga, o transporte maritimo € especialmente

eficaz na movimentagdo de grandes quantidades de mercadorias. Embarcacoes de grande porte,
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como petroleiros, graneleiros, roll-on/off e porta-contéineres, podem carregar milhares de
toneladas, o que as torna perfeitas para o comércio de commodities e produtos em larga escala
(SILVA, 2014). Nesse cendrio, o custo por tonelada transportada por via maritima geralmente
¢ muito inferior ao de outros meios de transporte, como o rodovidrio ou o aéreo, além de ser
mais eficiente em termos de combustivel por tonelada de carga transportada (STOPFORD,
2008).

Além de capacidade de carga e escalabilidade, o transporte maritimo regularmente atua
de maneira intermodal, utilizando outros meios de transporte como ferrovidrio e rodovidrio,
aumentando a flexibilidade do sistema logistico global (STOPFORD, 2008). Ainda, de acordo
com STOPFORD (2008), ao utilizar os oceanos como principais rotas comerciais, pode aliviar
a pressdo sobre os outros meios de transporte, principalmente referindo-se ao frete

internacional.

2.1.2 Tipos de Modais

A variedade de navios e suas fungdes especificas demonstram a complexidade e eficdcia
do setor maritimo, que se molda as demandas do comércio internacional e aos avangos
tecnoldgicos (RODRIGUES; ALMEIDA, 2019). Os principais modais dentro do transporte

maritimo estao identificados na Tabela 1, categorizando a carga e sua caracteristica.
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Tabela 1 - Tipos de carga no transporte maritimo.

TIPO DE CARGA ESPECIFICACAO CARACTERISTICAS
Transporte de Carga Mercadorias a granel ou Carga e descarga lenta e dificil
Geral unitizadas manipulacdo das mercadorias.

Compartimentos adaptados para
Mercadorias em Conté€ineres | otimizar a movimentacdo de
unidades padrdo de carga.

Transporte de Carga
Contéinerizada

Grande capacidade de carga e sdao
Mercadorias sé6lidas a granel | fundamentais para o comércio de
commodities

Transporte de Carga a
Granel

Compartimentos especificos para
garantir a seguranca do transporte.

Transporte de Carga

Liquida Produtos liquidos

Carga e descarga rapida, rapidez
nas operagodes portudrias.

Transporte de Carga

Ro-Ro (Roll-on/Roll-off) Veiculos e cargas sobre rodas

Transporte de Carga Produtos que necessitam de

. Controle de temperatura.
Refrigerada controle de temperatura P

Participacdo menor no modal,
utilizados em rotas turisticas.

Transporte de

. Passageiros
Passageiros

Fonte: Meirielli (2014) apud Autor (2024).

Com a segmentagdo das cargas através de suas principais caracteristicas, a carga rolante

se destaca como possuindo agilidade e celeridade em suas operagcdes em relacdo as demais.

2.2 PORTOS E TERMINAIS

Segundo a Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios, ANTAQ (2013) define-se
porto como um local abrigado, situado no litoral ou a beira de um rio, lago, composto por
estruturas adequadas de apoio a navegacdo e execucdo de operacdes de carga, descarga e
armazenamento de mercadorias, embarque e desembarque de passageiro, constituindo uma
ligacdo entre meio aquavidrio e terrestre.

Em relacdo ao terminal portudrio, pode ser descrito como uma drea designada em um
porto onde os navios sdo carregados e descarregados, dedicados ao manuseio de um tipo de

carga. Dotado de equipamentos especificos, maquindrios e profissionais qualificados, um
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terminal portudrio € responsdvel por garantir que as operagdes de movimentagdo

e armazenamento de cargas sejam realizadas com eficiéncia e seguranca (BARONI, 2024).

2.2.1 Tipologia dos Portos e Terminais

No setor portudrio existem muitos portos com caracteristicas variadas no que diz respeito
ao tipo, organizagdo, tamanho, localizagdo, tipos de carga manuseada e forma de ligacdo com
o meio ambiente (JIHAD, 2020). O terminal portudrio pode ser publico, privado (denominado
Terminal de uso Privado (TUP)), ou arrendamentos dos portos publicos. No caso dos portos
publicos, as suas dreas sao legalmente definidas por decretos-lei que limitam as dreas portudrias
organizadas (ANTAQ, 2021).

De acordo com Baroni (2024), os terminais portudrios podem ser classificados quanto
ao tipo de carga que recebem e movimentam, podendo ser caracterizados como de cargas gerais,
que podem ser mercadorias embaladas ou paletizadas, cargas a granel, carga liquida, carga
refrigerada, carga rolante e carga conteinerizada.

A tipologia dos portos € essencial tanto para os profissionais do setor portudrio como
para a gestdo publica e privada, pois afeta decisdes estratégicas relacionadas com investimentos,
desenvolvimento e expansdo destas infraestruturas, de acordo com as caracteristicas dos portos

e terminais (ROSSI, 2018).

2.2.2 Arrendamentos e Processos licitatorios

Desde a década de 1990, as parcerias publico-privadas (PPP) surgiram como uma
solucdo estratégica para o financiamento e modernizacdo de infraestruturas, especialmente do
setor portudrio. De acordo com a lei n. 11.079/2004, as PPP representam contratos entre a
administracao publica e o setor privado para execugao, operagdo ou manutencao de servigos de
interesse publico. Nestes acordos, o setor privado é responsdvel pelo investimento e
financiamento e € pago com base no desempenho durante a vigéncia do contrato
(BRASIL,2004).

Com o antncio da nova Lei Portudria (Lei n° 12.815/2013), que substituiu a Lei de

Modernizagao Portudria (Lei n® 8.630/1993), um passo importante foi dado para o setor. Esta
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nova legislacdo fortaleceu a participacdo do setor privado na exploragdo dos portos e instalagdes
portudrias organizadas, regulamentadas pelo decreto n. 8.033/2013 (BRASIL, 2013). Segundo
Maluf (2020), esse modelo visa otimizar a gestdo e a infraestrutura, aumentar a movimentagao
de mercadorias, reduzir custos operacionais e eliminar gargalos logisticos.

As questdes burocrdticas e crises financeiras seguem representando desafios
significativos para o desenvolvimento do setor portudrio, especialmente em relacio a gestdo e
a incorporacgdo de tecnologias avangadas. Nesse contexto, as PPPs assumem papel fundamental,
possibilitando a ampliagdo de investimentos, a maior eficiéncia das operacdes e a reducdo de
custos. Essas parcerias ndo apenas promovem a moderniza¢do da infraestrutura, mas fortalecem
um setor essencial para o crescimento econdmico do pais (MALUF, 2020).

O arrendamento de um espago publico em um porto é uma forma de investimento na
operacdo portudria. No Brasil, os arrendamentos sdo regidos pela Lei 12.815/2013, que
os descreve da seguinte forma: "cessdo onerosa de drea e infraestrutura publicas situadas dentro
do porto organizado, para exploragdo por um periodo de duracdo selecionado. (ANTAQ,
2024).

Ainda de acordo com a ANTAQ (2024), conforme o artigo 4° da
Lei Portudria, os bens publicos sé podem ser atribuidos e arrendados para operacdes portudrias
mediante contrato e licitacdo, obedecendo ao disposto na lei e regulamento.

Os processos  licitatérios nos portos sdo  procedimentos de gestdo que  visam
selecionar o melhor preco para um contrato, servi¢o, compra, arrendamento ou entrega.

Conforme a Figura 1, para a abertura de processos licitatorios, € realizado os estudos de
viabilidade técnica, econdmica e ambiental, EVTEA. Através dele, procura-se identificar a
estimativa inicial de valores remuneratérios pela exploracdo do ativo para abertura de
licitacdo/leilao, levando em consideracdo varidveis de ordem legais, administrativas,

econOmica, financeira, contabeis e ambiental (ANTAQ, 2019).
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Figura 1 - Fluxo do processo de arrendamento atual.

Realizacdo do
= Revisio dos = roCesso
Audiencia > Revisdo final o = i &
. . PHpen estudos e s licitatario, Homaologagdo
Elaboragdo de Publica e docsimiantos Andlise do para Prazo para o iclise b '[

EVTEA Consulta Sz TCU publicacio do Jailsc iciuin 2 assinatura
Publica do edital pela edita fase de de contrato,

ANTAQ RN recursos e

julgamento

Fonte: Santos, 2024.

A partir do fluxo explicitado na Figura 1, se faz necessdrio o contato entre os
demandantes, através de consulta publica, a ANTAQ, e governo através das deliberagdes do

Tribunal de Contas da Unido, para a realizacao do leildo.

2.3 CARGAS ROLANTES

De acordo com a pesquisa realizada na Faculdade de Tecnologia do Estado de Sao Paulo,
o setor automotivo desempenha um papel importante na estrutura industrial global,
respondendo por aproximadamente 22% do PIB industrial. Nesse cendrio, o transporte de
veiculos representa algo importante a ser considerado pelos operadores logisticos (DIGITAL,
2024).

O tipo de navio utilizado para transportar cargas que sao capazes de serem roladas para
dentro e fora, como veiculos e equipamentos sobre rodas, sdo chamados de RO-RO, abreviatura
do inglés que significa roll-on/roll-off (DIGITAL, 2024). Equipados com suas préprias rampas
para realizar o embarque e desembarque, os navios de cargas rolantes garantem grande
flexibilidade (SILVA, 2014).

Vieira (2003) aponta que este tipo de navio tem como vantagens a flexibilidade para o
transporte de cargas heterogéneas, a facilitacio de um transporte rapido porta a porta e a rapidez
nas operagdes portudrias, uma vez que a carga nao precisa ser separada do meio de transporte

terrestre (SILVA,2014).
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Figura 2 - Representacdo de navio do tipo RO-RO.

Fonte: NYKline apud Moreira (2014).

A Figura 2 representa um modelo de terminal e navio especifico para cargas rolantes,
assim como as variacoes dela também estio representadas na imagem através de caminhoes,

tratores e outros modelos de cargas rolantes.

2.3.1 Caracteristicas e logistica

Os navios RO-RO possuem um costado maior do que os demais navios € seu 0
interior é projetado com grandes garagens que podem atender a diversos tipos de cargas,
inclusive maquindrios de grande porte. Essas garagens por possuirem rampa e elevador,
permitem efetuar as operacdes com seguranga e rapidez, tornando os navios Ro-Ro ideais para
grandes operacoes logisticas (MACHADO; PEREIRA JUNIOR; BONATO, 2023).

De acordo com Moreira, 2014, os navios de carga rolante possuem rampas internas, que
acessam todos os conveses, possibilitando assim a locomog¢do e o posicionamento da carga
lugar adequado. Ainda, alguns navios dispdem de conveses mdveis em altura, se adaptando ao
objeto que sera transportado.

O processo de carga e descarga é otimizado pela disposicdo eficiente de conveses e
rampas, permitindo que o navio opere com rapidez e com alta rotatividade. A estrutura permite
uma operacdo eficiente e 4gil, ideal para rotas comerciais de alta demanda e para operagdes

onde a rapidez e a eficiéncia sdo essenciais (NAVSUPLLY, 2024).
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A logistica de cargas rolantes necessita de uma infraestrutura especializada, com
operacdes bem coordenadas entre transporte multimodal, para armazenamento e estocagem,
além de contar com um forte sistema seguindo protocolos rigorosos para evitar acidentes e

garantindo a integridade das cargas (ROSSI, 2018).

2.4 VALUATION EM TERMINAIS PORTUARIOS

O valuation de terminais portudrios € um método essencial de gestio e tomada
de decisdo no setor portudrio. O objetivo deste processo € estimar o valor econdmico de
um porto através da avaliacio dos seus ativos tangiveis e intangiveis, lucros potenciais e
riscos atuais. A adequada e bem estruturada avaliacio é necessdria para investimentos publico
e privado e otimizacdo da gestdo e operacdes portudrias (ROSSI, 2018).

Conforme descrito por Povoa (2012), o valuation € o processo de estimar o valor de um
ativo ou empresa com base em metodologias financeiras estruturadas. O termo valuation é
amplamente utilizado por investidores, analistas financeiros e gestores de recursos, e reflete a
busca por reduzir a subjetividade de algo naturalmente subjetivo: a determinacdo do valor. Seu
objetivo ndo € chegar a um tnico valor exato, mas sim a uma faixa de valores que auxiliem na
tomada de decisdo sobre investir ou ndo em determinado negdcio.

E importante distinguir entre preco e valor. Preco é um conceito objetivo, determinado
pelo encontro entre oferta e demanda em um dado momento. Ja o valor € subjetivo, pois
depende das projecdes e do perfil de risco do avaliador. No caso do valuation de uma empresa
para seus acionistas, o chamado valor justo representa o retorno futuro esperado, expresso em

valores presentes (POVOA, 2012).

2.4.1 Conceitos e Métodos de Valuation

Damodaran (2002), aponta que existem trés abordagens para a definicdo do valuation. A
primeira, valuation por fluxo de caixa descontado, que relaciona o valor de um ativo ao valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados desse ativo. A segunda, a avaliagdo relativa, que
estima o valor de um ativo ao observar a precificacdo de ativos “comparaveis” em relagdo a

uma variavel comum, como o lucro, fluxo de caixa, valor contabil ou vendas. A terceira €
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através da avaliacdo por opcdes contingentes, na qual utilizam-se modelos de precificacdo de
opg¢Oes para mensurar o valor de ativos que compartilham caracteristicas de op¢ao.

Alguns desses ativos sdo ativos financeiros negociados, como bonus de subscricdo, e
algumas dessas op¢des ndo sdo negociadas e sao baseadas em ativos reais — projetos, patentes
e reservas de petréleo sdo exemplos. Esses ultimos sao frequentemente chamados de opgdes
reais. Podem ocorrer diferengas significativas nos resultados, dependendo da abordagem
utilizada (DAMODARAN, 2002).

Embora a avaliagdo por fluxo de caixa descontado seja uma das trés principais
abordagens de valuation e a maioria das avaliagdes no mundo real sejam feitas por comparagdao
relativa, argumenta-se que a avaliacdo desta maneira seja a base sobre a qual todas as outras
abordagens de valuation se constroem. Para realizar uma avaliac@o relativa corretamente, é
preciso compreender os fundamentos do fluxo de caixa descontado. Para aplicar modelos de
precificacao de opcdes para avaliar ativos, muitas vezes € necessario comegar também por fluxo
de caixa descontado (DAMODARAN, 2002).

Esta abordagem fundamenta-se na regra do valor presente, em que o valor de qualquer

ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados que ele gera, de acordo com a

Equacdo 1.
Equacgdo 1 - Valor presente de um dado fluxo de caixa.
n FC
w=3 s
o (L+1)
Fonte: Damodaran (2002).
Em que:

e n = Vida util do ativo;

FCt = Fluxo de caixa no periodo t;

e i=Taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa estimados.

Os fluxos de caixa variam de acordo com o ativo — dividendos para ag¢des, cupons e
valor de face para titulos e fluxos de caixa apds impostos para um projeto real. A taxa de
desconto € fun¢do do risco dos fluxos de caixa esperados, sendo mais alta para ativos mais

arriscados e mais baixa para projetos mais seguros (DAMODARAN, 2002).
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2.4.2 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) € amplamente utilizado para estimar o
valor de um ativo ou projeto. Baseado na projecdo de fluxos de caixa futuros ajustados ao valor
presente por meio de uma taxa de desconto apropriada, o FCD tem como premissa central o
fato de que o valor de um projeto esta diretamente ligado a sua capacidade de gerar retornos ao
longo do tempo (BENNINGA, 2014).

Esse método avalia o valor da empresa, também conhecido como Enterprise Value (EV),
como o valor presente dos fluxos de caixa livres futuros previstos (Free Cash Flows - FCFs) da
empresa, descontados ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC - Weighted Average Cost
of Capital). Os FCFs representam os fluxos de caixa gerados pelos ativos produtivos da
empresa, como capital de giro, ativos fixos, intangiveis, entre outros (BENNINGA, 2014).

Ainda, de acordo com Benninga (2014), o FCD se fundamenta em dois conceitos
centrais:

1. Os fluxos de caixa livres (FCFs), que sdao definidos como o caixa gerado pelas atividades
operacionais da empresa;

2. O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que corresponde a taxa de desconto
ajustada ao risco apropriada para os FCFs.

Quanto ao valor da empresa (EV) é determinado como o valor presente dos fluxos de

caixa livres futuros descontados pelo WACC, utilizando a Equagao 2.

Equacio 2 - Valor da empresa (EV).

FCFF,
£ (1+WACC)!

Valor empresa =

Fonte: Benninga (2014).

A 1ideia principal do método € avaliar uma empresa com base no valor presente dos
Fluxos de Caixa Livre (FCFs), que representam o dinheiro gerado pelos ativos da empresa. O
conceito de ativos € amplo, abrangendo ndo apenas os ativos fixos, mas também os intangiveis,

como marcas e propriedade intelectual, além do capital de giro liquido. Essa abordagem oferece
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uma andlise detalhada e ajustada ao risco, sendo fundamental para tomar decisdes de

investimento em projetos ou empresas (BENNINGA, 2014).
2.4.3 Valor Presente Liquido (VPL)

Problemas financeiras envolvem comumente a necessidade de calcular o valor presente
de uma série de recebimentos de caixa em um determinado periodo, podendo tanto o caixa
quanto o periodo serem certos ou incertos. O valor presente para o recebimento antecipado de

um fluxo de caixa pode ser obtido através da Equacao 3.

Equacio 3 - Valor Presente Liquido.

FCt

VPL = ——
(1+r)

Fonte: Benninga (2014).

O numerador dessa expressao € geralmente entendido como o fluxo de caixa esperado
no tempo t, e a taxa de desconto r no denominador € ajustada para o risco desse fluxo de caixa
esperado - quanto maior o risco, maior a taxa de desconto (BENNINGA, 2014).

Ainda de acordo com Benninga (2014), o conceito bésico nos calculos de valor presente
€ o conceito de custo de oportunidade. Custo de oportunidade € o retorno que seria exigido de
um investimento para tornd-lo uma alternativa vidvel a outros investimentos semelhantes.

Como ilustrado abaixo, quando calculamos o valor presente liquido, usamos o custo de
oportunidade do investimento como taxa de desconto. Quando calculamos a taxa interna de
retorno, comparamos o retorno calculado com o custo de oportunidade do investimento para
julgar seu valor.

O Valor Presente Liquido (VPL) é uma métrica essencial na andlise de investimentos,
representando a diferenca entre o valor presente dos fluxos de caixa futuros e o investimento

inicial, conforme Equagao 4, em que Io € o custo inicial do projeto.

Equacido 4 - Valor Presente Liquido Descontado o Custo de Oportunidade.

r . T FC
VEL=Y, ity —dg
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Fonte: Benninga (2014).

Um VPL positivo indica que o projeto gera valor adicional, tornando-se financeiramente
vidvel; por outro lado, um VPL negativo sugere que os retornos projetados ndo compensam o

investimento (BENNINGA, 2014).
2.4.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é um indicador financeiro que calcula a taxa de
desconto que iguala o Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto a zero. Em outras palavras,
¢ a taxa que faz com que os fluxos de caixa futuros sejam exatamente iguais ao investimento
inicial. A TIR € amplamente utilizada para avaliar a atratividade de um projeto, sendo
comparada ao custo médio ponderado de capital (WACC). Se a TIR for maior que o WACC, o
projeto € considerado vidvel, pois gera retornos superiores ao custo de oportunidade do capital.
A taxa interna de retorno (TIR) € definida como a taxa composta de retorno r que torna o VPL

igual a zero, conforme Equacdo 5.
Equacdo 5 - Taxa Interna de Retorno.
o Zf FCt »
= i r}f =
Fonte: Benninga (2014).
2.4.5 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é uma métrica que combina o custo do

capital préprio e o custo da divida, ponderando-os pela estrutura de financiamento do projeto,

e apresentado na Equacdo 6.
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Equagao 6 —- WACC.

WACC = —— % rE +—— %D * (1 — Tc)
E+0 E+D

Fonte: Benninga (2014)

Onde:
e E = Valor de mercado do patrimonio liquido da empresa;
e D = Valor de mercado da divida da empresa;
e TC = Taxa de imposto corporativo da empresa;
e rE = Custo do capital préprio da empresa;
e 1D = Custo da divida da empresa.
O WACC tem dois usos importantes em finangas (BENNINGA, 2014):
¢ (Quando usado como taxa de desconto para os fluxos de caixa livres (FCF)
previstos de uma empresa, 0 WACC fornece o valor empresarial da firma.
e O WACC também € a taxa de desconto ajustada ao risco apropriada para projetos
da empresa cujo risco seja similar ao risco médio dos fluxos de caixa da empresa.

Quando usado neste contexto, 0 WACC ¢ frequentemente referido como a "taxa de
corte" da empresa. O principal problema técnico € o célculo do custo do capital proprio rE.
Considera-se dois modelos para calcular o custo do capital proprio rE, a taxa de desconto
aplicada aos fluxos de caixa do patriménio (BENNINGA, 2014):

O modelo de Gordon calcula o custo do capital préprio com base nos fluxos de caixa
antecipados pagos aos acionistas da empresa. Na implementacdo do modelo de Gordon, os
dividendos que crescem a uma taxa constante futura sdo mais comumente usados como 0s
fluxos de caixa antecipados dos acionistas. Exploramos duas variagdes do modelo: multiplas
taxas de crescimento futuras e fluxos de caixa de patrimdnio total.

O modelo de precificacdo de ativos de capital (CAPM) calcula o custo do capital proprio
com base na correlagdo entre os retornos do patrimonio da empresa e os retornos de uma carteira
de mercado grande e diversificada. As variagdes deste modelo incluem a estrutura tributaria em
que o modelo ¢ definido.

O outro componente problematico do custo de capital € o custo da divida rD, o custo
futuro antecipado do empréstimo da empresa. O custo da divida rD € mais comumente

calculado usando os pagamentos de juros liquidos atuais da empresa divididos por sua divida
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liquida média (divida liquida: divida menos caixa e titulos negocidveis). Um método alternativo
€ calcular rD imputando o custo da divida da empresa a partir de uma curva de rendimento
ajustada por rating.

Por fim, pode-se calcular o retorno esperado dos titulos da empresa como um proxy para

seu custo de divida (BENNINGA, 2014).

2.4.6 Taxa Selic

A taxa Selic, ou taxa bdsica de juros da economia, € um dos principais mecanismos que
influenciam as outras taxas de juros no pais, como empréstimos, financiamentos e aplicacdes
financeiras. O Banco Central (BC) utiliza a definicdo da taxa Selic como seu principal
instrumento de politica monetdria para o controle da inflacdo (BRASIL, 2024).

A taxa Selic serve como referéncia para o custo das linhas de crédito em geral. Quando
a Selic € alta, empréstimos e financiamentos tendem a se tornar mais caros, pois bancos e outras
institui¢des financeiras cobram juros mais elevados nessas operagdes. Por outro lado, quando a
Selic é reduzida, os juros do crédito também ficam mais baixos, tornando os empréstimos mais
acessiveis (INFOMONEY, 2024).

Dito isso, o principal indicador de referéncia para a taxa Selic é o IPCA — Indice de
Precos ao Consumidor Amplo. Criado em 1979, possui como fun¢do medir a variacdo dos
precos de um conjunto de produtos e servi¢os vendidos no varejo e consumidos pelas familias
brasileiras. Uma vez que o pafs possui compromissos com a inflacdo (meta inflaciondria)
definida periodicamente pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), a taxa Selic possui ligagao

intrinseca com os valores expostos pelo IPCA (INFOMONEY, 2022).
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3 METODOLOGIA

O trabalho realizado se enquadra como uma pesquisa quantitativa, caracterizada pelo
uso de métodos sistemdticos em relacio a coleta, andlise e interpretacdo de dados numéricos,
estes provenientes da ANTAQ. Tal abordagem € comumente utilizada em estudos que visam
identificar padrdes, testar hipdteses e/ou estabelecer relacdes causais entre varidveis. Assim, o
foco desta aplicacdo estd na andlise da relacdo entre os dados operacionais e financeiros do
empreendimento de um terminal portudrio de cargas rolantes, PAR 12, considerando varidveis
como o numero de funciondrios, consequentemente o volume de carga, e os resultados
financeiros projetados.

O embasamento em dados mensurdveis e a utilizacdo de métodos da engenharia
econOmica aliadas a prética e afericdo em campo conferem confiabilidade no resultado. Todo
o estudo foi realizado na ferramenta Microsoft Excel, realizando amplo uso de suas fungdes e
instrumento, como os cdlculos de mao de obra, elaboragdo dos grificos apresentados, e

utilizacdo da Tabela de Dados para a realizacdo da anélise de sensibilidade.

3.1 PORTO DE PARANAGUA - PAR 12

Os portos do Parand sdo um complexo portudrio, formado pelos portos de Paranagud e
Antonina e a administracdo funciona como empresa publica estadual, denominada APPA —
Administraco dos Portos de Paranagud e Antonina (PARANA, 2023).

Dessa maneira, o poder publico € responsdvel por manter toda a infraestrutura de acesso
aquavidario, a bacia de evolucao, os bercos de atracacdo, e os acessos rodovidrios, ferrovidrios e
internos enquanto, a iniciativa privada cuida da superestrutura, que inclui equipamentos,
armazéns e mao de obra (ANTAQ, 2019).

O Complexo Portudrio de Paranagua esta localizado na Baia de Paranagud, no estado do
Parand, em uma baia natural que fornece seguranca as embarca¢des, conforme disposto na
Figura 3. A Figura 4 mostra a localizacdo dos portos e dos terminais arrendados que fazem

parte do complexo (ANTAQ, 2019).
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Figura 3 - Localizacdo dos portos do Parand e TUPs.

Fonte: ANTAQ, 2019.

O porto de Paranagud possui um cais publico continuo e acostdvel com extensdo de
3.131 m, contando com 14 bercos que permitem atendimento simultaneo de 12 a 14 navios, 1
bergo de atracacio dedicado para operacoes Roll-on/Roll-off com 220 metros de comprimento,
composto por trés dolfins de atracacdo e um de amarracio, totalizando cerca de 3.400 metros
de cais acostdvel. As Figuras 5 e 6 ilustram a localizacdo dos bercos e a via de acesso

alfandegado para cargas rolantes presentes no Porto de Paranagua.
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Figura 4 - Localizacdo dos ber¢os no Porto de Paranagué.
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Fonte: ANTAQ, 2019.

Os terminais portudrios de carga Ro-Ro (veiculos) representam uma vantagem
competitiva tanto para as montadoras quanto para as concessiondrias, pois ampliam a
infraestrutura logistica para recep¢do, armazenamento em pdtios e distribuicdo de cargas,
permitindo uma operacdo em maior escala e com custos de transporte reduzidos. Essas
atividades logisticas sdo essenciais para aumentar a competitividade da cadeia automobilistica.

O Porto de Paranagud dispde de um terminal de veiculos para movimentacido e
armazenagem de cargas Roll-on/Roll-off, denominado PAR12. A 4rea do PAR12 € de cerca de
170.200 metros quadrado, posteriormente construida apenas 74.126 metros quadrados,
prezando pela preservacdo do mangue local, e estd localizada na retrodrea do Terminal de

Contéineres de Paranagud (TCP), conforme Figura 6.



Figura 5 - Via de Acesso Alfandegada e Cais de Atracagdo para Cargas Rolantes.
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Fonte: TVA PAR, 2024.



40

Figura 6 - Localizacdo do terminal PAR12.
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Fonte: Google Maps, 2024.

Figura 7 - PAR12, Vista Aérea.

Fonte: Google Maps, 2024.

A partir das Figuras 5, 6 e 7 € possivel compreender a localizagdo do PAR12 na APPA,
assim como o cais de atracacdo que serd utilizado por tais cargas, e a via de acesso que liga o
terminal PAR12 aos ber¢os de atracacdo de navios de cargas rolantes. Em especial na Figura 6,

no qual o cais estd em laranja, a via em verde e o terminal em azul.
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3.2 FUNCIONAMENTO DA LOGISTICA DE CARGAS ROLANTES

O fluxograma apresentado na Figura 8 discorre sobre a logistica global referente a
movimentacdo de cargas rolantes por vias maritimas. Desde sua producdo na montadora,
passando pelo porto, e chegando ao cliente final. O modelo apresentado compreende tanto a
exportacdo quanto a importagao.

A composi¢do do fluxograma possui a seguinte estrutura:

e Montadoras: Empresas que fabricam e montam veiculos a partir de pecas e
componentes;

e Transportadoras: Empresas especializadas no transporte rodoviério de veiculos
através de caminhdes cegonha ou caminhdes bai. Pode ocorrer por meio de
transporte ferrovidrio também;

e Porto e Terminal de cargas rolantes: Infraestrutura portudria para movimentacao
de veiculos e cargas sobre rodas, como veiculos de passeio, caminhdes, tratores
€ maquinarios;

e Armador: Empresa responsavel por operar navios;

e Armazém logistico: Local destinado ao armazenamento e gestdo de veiculos
antes de sua distribui¢ao;

e Concessiondrias: Empresas autorizadas pelas montadoras para comercializar
seus veiculos, oferecendo vendas, servicos de manuten¢do e suporte ao
consumidor;

e Consumidores: Individuos ou empresas que adquirem veiculos para uso proprio

ou comercial.

Figura 8 - Fluxograma Global.
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Fonte: Autor, 2024.
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Neste sentido, uma vez que o fluxo logistico utilizado faz uso do modal maritimo, o

porto e o terminal de cargas rolantes possuem papéis fundamentais tanto no embarque quanto

no desembarque da carga. A movimentacdo de tal categoria de carga necessita de infraestrutura

e mao de obra especializada visando garantir o correto transporte € manejo da carga em prol de

sua qualidade, melhor eficiéncia nas operagdes, € menor risco aos operadores em todo o

Pprocesso.

A Figura 9 dispde do fluxograma logistico portudrio. Este complementa em igual

importancia o pleno entendimento da movimentagdo da carga, sendo analisado em dois

momentos.

Primeiro momento: Terminal portudrio. Operacdes entre segunda-feira a sexta-feira, das

08:00 as 18:00, e aos sabados das 08:00 as 12:00.

Solicitacdo de Janela: Solicitacdo da data de entrega das cargas pela
montadora/transportadora no terminal;

Confirmacdo de Janela: Aprovacio da data de entrega pelo terminal;

Envio Documentagdo: Envio da documentagcdo necessdria para adentrar no
terminal alfandegado;

Aprovacdo Documentagdo: Recebimento e aprovaciao da documentagdo enviada;
Transporte Rodovidrio: Movimentacdo da carga da montadora ao terminal;
Chegada e Entrada no Terminal: Chegada, aprovacdo de entrada e
direcionamento as rampas de carga e descarga;

Desamarracdo: Desatar os veiculos vindos pelo caminhdo cegonha;
Descarregamento: Movimentagdo das cargas da cegonha ao pé da rampa;
Conferéncia: Verificagdo do estado da carga;

Movimentagdo Buffer: Translado da carga do pé da rampa ao buffer;
Movimentagdo Pétio: Translado da carga do buffer a localiza¢do indicada no

patio.

Segundo momento: Operacdo de embarque. Ocorrerd conforme atraca¢do do navio, e

neste estudo, deverd ser atingida a producao minima de 1.000 veiculos a cada 06 horas.

Capatazia: Movimentacdo das cargas entre o terminal e o cais, realizado pelo

OGMO;
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e Inspecdo pré-embarque: Vistoria em prol da confirmacdo do status da carga,
realizada no cais;

e Embarque: Apds liberada, a carga segue para embarque através do servigo de
estiva, realizado pelo OGMO;

e Apeacdo: Amarracio das cargas no navio, realizado pelo OGMO;

e Desatracacido e Viagem: Transporte da carga entre os portos de origem e destino.

Figura 9 - Fluxograma Logistica Portuéria de Cargas Rolantes.
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Fonte: Autor, 2024.

3.3 DEMANDAS DAS MONTADORAS E NECESSIDADE DE INVESTIMENTO

Os valores de demanda pela existéncia de um terminal portudrio de cargas rolantes foram
coletados a partir dos documentos disponibilizados pela ANTAQ (2019), referentes ao leilao
do PAR 12, que foram gerados a partir de um estudo realizado pela empresa EPL sobre o setor
automotivo. A andlise dos valores de demanda foi dividida em duas frentes:

e Andlise de demanda macro através do Plano Nacional de Logistica Portudria —
PNLP (2017), o qual projeta uma movimentacao de 288 mil toneladas para 2021

e 449 mil toneladas para 2045 de cargas rolantes.
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e Andlise de demanda micro através do Plano Mestre do Complexo Portuério de
Paranagud e Antonina (2018), que aponta a captura de 38% das cargas
movimentadas no periodo do arrendamento, iniciando com 114 mil em 2023 e
alcancando 171 mil toneladas em 2045.

Ainda, a partir do estudo, a ANTAQ (2019) apontou os dados que embasam a andlise de
demanda:

1. Volume anual de exportacdo e importacao em toneladas;

2. Coeficiente de conversao tonelada/veiculo;

3. Coeficiente de absor¢do da demanda pelo PAR12.

Um fluxo ganha-ganha é uma dinidmica em que todas as partes envolvidas em um
processo ou transacao se beneficiam de forma mutua e equilibrada. Esse conceito € baseado na
interdependéncia positiva, onde os esfor¢os e investimentos de um agente geram resultados que
favorecem os demais participantes. No contexto logistico e econdmico, um fluxo ganha-ganha
ocorre quando o investidor obtém retorno financeiro, a empresa demandante melhora sua
eficiéncia e qualidade, os funciondrios recebem remuneracdo justa, o governo arrecada
impostos, e o cliente final adquire um produto ou servi¢o de qualidade. Dessa forma, cria-se

um ciclo sustentdvel que promove o desenvolvimento econdmico e social.



45

Figura 10 - Fluxo Ganha-Ganha.
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Fonte: Autor, 2024.

O fluxo ganha-ganha ocorre porque todos os envolvidos se beneficiam:
e O empreendedor obtém lucro a partir dos investimentos.
e A montadora tem seus produtos escoados com qualidade e eficiéncia.
e O cliente final adquire bens de qualidade.
e Os funciondrios recebem saldrios, gerando impacto social positivo.
e O governo arrecada impostos, promovendo desenvolvimento.
e O porto é remunerado pelo uso de sua infraestrutura.
O modelo apresentado na figura reforca a interdependéncia positiva entre os agentes

econOmicos, fortalecendo o ciclo de crescimento e eficiéncia logistica.

Figura 11 - Distancia e Tempo entre Renault do Brasil e PAR12.
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Figura 12 - Distancia e Tempo entre Volkswagen/Audi e PAR12.
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Conforme abordado no topico 2.2.2 Arrendamentos e processos licitatorios, em uma das
fases de criagcdo do leildo ocorre a consulta publica e, a partir do documento relativo a demanda
disponibilizado pela ANTAQ (2019), as Figuras 11 e 12 indicam a localizag¢do das principais
montadoras, constatando a veracidade dos fatos, tendo em vista o Porto de Paranagud ser o mais

proximo — e unico no estado — para atender tais empresas.

3.4 INFRAESTRUTURA DO TERMINAL

O documento que pauta o racional completo da construcido do terminal, contemplando

as necessidades operacionais e desenvolvendo a infraestrutura e maquindrio a partir dos
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conceitos abordados € o Secdo C — Engenharia, produzido pela EPL e disponibilizado pela
ANTAQ (2019).
No documento da ANTAQ (2019) € caracterizada a area PAR12 como greenfield (ou

campo verde), que designa a situacao do terreno como drea inexplorada, indicando que serd um

projeto numa 4rea nova.

Além de atender a demanda de carga das montadoras, o empreendimento deve estar em

consonancia com as capacidades operacionais do porto. Tendo como base também este racional,

sao disponibilizadas as seguintes informacoes:

Infraestrutura de cais existente: Ber¢co 215, com 335 metros de extensdo e 12,7
metros de profundidade;
Taxa de ocupacdo estimada do ber¢o: 60%;

Prancha operacional: 421 toneladas/hora.

Tais valores sdo suficientes para a demanda das montadoras, ndo havendo necessidade

de novas obras aquavidrias. Para a constru¢@o do terminal, o leildo realiza demanda especificas

de infraestrutura a ser disponibilizada pelo arrendatério.

Pétio pavimentado, sinalizado e aberto;
Capacidade estdtica: 4.000 vagas estaticas, com fator de aproveitamento de pétio
de 84%:;
Capacidade anual: 120.000 veiculos, com 36 giros de estoque/ano;
Capacidade rodovidria: 6 estagdes (rampas), possibilitando realizar 188.000
veiculos/ano (sob demanda maxima), e cumprir com o tempo operacional
estipulado por caminhdo de 30 minutos para sua carga e/ou descarga, conforme
Figura 13.
Galpdo operacional: Area de 452m para retrabalho, reparos e instalacio de
acessorio;
Alfandegamento: Inclui redes elétricas e iluminacdo, com custos calculados pelo
SINAPI e SICRO.
Edificacdes:

o Centro administrativo (100m?);

o Refeitério (60m?);

o Portarias (218,5m?);

o Referéncias de custo: Projetos paramétricos da Caixa Econdmica Federal.
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e Capacidade total: Projetado para 120.000 veiculos por ano, suficiente para
atender a demanda maxima de 170.939 toneladas anuais presente no estudo de
demanda.

Figura 13 - Terminal de Cargas Rolantes: Rampas.
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Fonte: TVA PAR (2024).

A Figura 13 evidencia o cumprimento do arrendatirio em relagdo as demandas de
infraestruturas exigidas no EVTEA ao adquirir as seis rampas e construir o galpdo coberto

conforme solicitado.

3.5 COMPONENTES DA ANALISE FINANCEIRA DO TERMINAL

Para mensurar a viabilidade econdmica, serdo calculados a receita esperada, os
investimentos necessdrios, a depreciacio dos ativos, os custos (fixos, varidveis, operacionais e
ambientais) e despesas. O impacto econdmico para o governo também serd avaliado,
considerando a arrecadagdo potencial através de impostos, leildo e arrendamento.

Com o objetivo de realizar tais andlises, foi gerado um fluxo de caixa com a duracdo de
exploracdo do contrato do terminal arrendado, 25 anos. E sua composi¢do estd representada na

Tabela 2.



Tabela 2 - Composicao do Fluxo de Caixa.

‘Método de Tributacao

'Ano do Contrato
1. Vol Anual Ton
2. Vol Anual Vei
3. (+) Receita Operacional Bruta (ROB)
4, (-) Impostos sobre ROB
(-) Imposto Sobre Servico (ISS)
4.2 (-) Programa Integracao Social (PIS)
(-) Contribuicao para Seguridade Social (COFINS)
(+) Crédito
5. (+) Receita Operacional Liquida (ROL)

6. ()
61 (-

Custos
) Custos Variaveis

7. (-) Despesas

8. (-) Arrendamentos
8.1 (-) Fixo

8.2 (-) Variavel

9. ) Outorga

(-
10. (-) Despesas Leildo e IPTU

11. ((-) Gastos Totais

12. |(+) EBITDA
13. I(-) Depreciagao (Apenas para calculo de impostos)
14. (+) EBIT

15. Basede Calculo

16. (-) Impostos sobre Lucro Liquido

16.1 = (-) Contribuigao Sobre Lucro Liquido (CSLL)
16.2 = (-) Imposto de Renda (IR)

17. 1(+) Lucro Liquido
(-) Investimentos e (+) Depreciagao
IFluxo de Caixa

49
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Fonte: Autor (2024).

A configuracdo utilizada na Tabela 2 simplifica o estudo trazendo os pontos principais

da andlise realizada sobre o fluxo de caixa do empreendimento.

3.5.1 Volume e especificidades da carga, valor do servico e receita bruta projetada

Proveniente da andlise de demanda pelo mercado, a anélise do volume de carga projetada
visa estimar se ha necessidade da realiza¢dao do empreendimento, pois conforme elaborado por
Adam Smith em 1776, século XVIIL, como a “mao invisivel”, a lei da oferta e da demanda rege
o mercado com a mesma inevitabilidade com que a gravidade determina o cair de uma maca
(Smith, 1996).

Em suma, tal lei elabora sobre a relagdo entre a oferta/disponibilidade de um bem e a
demanda/necessidade sobre ele, e como ha uma curva de trade-off entre as partes, uma vez que:
ao aumentar a oferta, ou haver o item em abundancia com relacdo a demanda, seu valor caira.

E o inverso, o aumento da demanda em relacdo a oferta, fard com que seu valor aumente.

3.5.1.1 Volume e especificidade da Carga

A carga rolante € caracterizada por veiculos leves e pesados, sendo a classificacao feita
em relacdo ao peso, no qual os leves possuem até 2 toneladas cada unidade, e os pesados
possuem tonelagem acima de 2 por unidade. Dessa forma, de acordo com a ANTAQ (2019), os
percentuais de movimentacao por carga sao:

e Veiculos leves: 63,39% do peso movimentado, e 84,79% das unidades
movimentadas;

e Veiculos pesados: 36,61% do peso movimentado, e 15,21% das unidades
movimentadas.

A especificidade da carga apontada pela ANTAQ (2019), compete ao peso médio por

veiculo de 1,52 toneladas.
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3.5.1.2 Valor do servico e receita operacional bruta (ROB) e receita operacional liquida

(ROL) projetada

A valoragdo dos servigos realizados pelo terminal foi baseada em comparagdo com
terminais internacionais, conforme levantado pela ANTAQ (2019). No leilao, o valor de receita
bruta unitaria foi estipulado em R$168,77 por tonelada, convertendo em R$256,53 por unidade,
considerando os servicos de capatazia e servigos acessOrios como tropicalizagdes e inspecoes.

Entretanto, nos documentos disponibilizados ndo é informada a demanda por mao de
obra pelos servigos acessorios. Entao, foi considerado o valor de R$256,53 por unidade de
veiculo para a realizag¢do do servigo do terminal, ndo havendo oneracio nos custos elaborados.

A multiplicac@o da receita unitdria pelo volume de servigos/produtos vendidos gera a
receita bruta, que consiste na soma total do valor monetario recebido pela companhia relativo
a comercializacio de seus produtos e/ou servicos em um determinado periodo.

E, apos os descontos dos impostos cobrados sobre o faturamento (ou sobre a receita
bruta, sdo sindnimos), obtém-se a receita liquida. Sendo este o valor de referéncia para as

andlises de margens da companhia.

3.5.2 Custos e despesas relativas ao empreendimento

Cerne deste trabalho, a andlise dos custos, em especial o operacional, é de vital
importancia para a validacdo do empreendimento em relagdo ao retorno esperado ao investidor,
uma vez que dentre os pontos de incerteza que permeiam a andlise de rentabilidade do
empreendimento, os custos e as despesas sao as vertentes em que a geréncia do negdcio possuird
maior controle sobre seus desfechos. Ditando os resultados da companhia e consequente retorno
aos investidores, cliente e sociedade.

Os custos representam os gastos necessdrios para a produgdo de bens ou servicos de
uma empresa. Eles incluem todos os desembolsos financeiros relativos a aquisi¢do de matérias-
primas, pagamento de saldrios, manutencdes de infraestrutura e equipamentos, e afins. A
compreensdo detalhada dos racionais de custos e despesas € essencial para a exceléncia do

funcionamento da empresa (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2014)
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3.5.2.1 Custos Fixos

Por definicao, os custos fixos sdo gastos que ndo se alteram de acordo com o volume de
producdo ou vendas. Importante salientar que tais custos poderdo mudar de valor com o tempo
ou outros fatores, mas nao possuem relagao direta com os volumes de producdo ou vendas
(DRURY, 2013).

Visando o funcionamento de um terminal de cargas rolantes alfandegado, foram
elencados os seguintes custos fixos para andlise:

e Ambientais;
e Fletricidade;
e Comunicagdes — dispéndios com internet, telefonia e afins;

e Manutencdes — dividida em infraestrutura civil e equipamentos/maquindrio.

3.5.2.2 Custos Operacionais

Essenciais ao funcionamento do negdcio, os custos operacionais sao o motor da empresa.
Tais custos sdo vitais e ditam a produ¢do da companhia, a gestdo eficaz dos custos operacionais
pode melhorar a competitividade, reduzir desperdicios e otimizar processos. A andlise constante
deste item permite identificar dreas onde sdo possiveis implementar melhoras e economizar
recursos (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2014). O foco do trabalho estd em relacionar a
eficiéncia da gestdo desta linha de custo ao longo dos 25 anos de exploragdo do terminal, com
o retorno financeiro obtido pelo vencedor do leilao.
Os custos analisados sdo:
e Maio de obra do terminal: Contemplando todos os setores, administrativo, meio
ambiente, manutengdo e operacoes;

e Agua (parcela varidvel).

3.5.2.3 Custos Variaveis

Oposto ao racional dos custos fixos, 0s custos varidveis sao diretamente sensiveis a
mudanca de volume de producdo ou de vendas. Assim, ao aumentar ou diminuir a demanda,

seja ela de producdo ou vendas, o custo varidvel seguird a mesma tendéncia de majoragdo ou
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reducdo proposta pela demanda. A gestdo de tal linha de custo é primordial para produtos e
servicos que possuem negdcios sazonais ou dependentes diretos dos acontecimentos do
mercado, pois haverd a necessidade constante de reajuste céleres de acordo com o cendrio
previsto e/ou corrente (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2014).
Dentro da analise, os custos variaveis elencados sao:
e OGMO: ()rgéo Gestor de Mao de Obra;
e Tarifas portudrias;

e Utilidades: Eletricidade e dgua.

O termo OGMO refere-se ao 6rgdo responsdvel por disponibilizar a m3o de obra
portudria para os terminais que operam em portos publicos, como € o caso do PAR12 uma vez
que realiza suas operacdes através da APPA. Esta mao de obra é responsavel por realizar os
servigos que ocorrem dentro da drea de responsabilidade da APPA, dessa forma, uma vez que
a movimentagdo dos veiculos entre o terminal e o navio utilizam a APPA, o OGMO ¢ quem
devera realizar tal movimentacao das cargas entre as entidades (GOMES, 2008).

As tarifas portudrias aplicdveis ao arrendatério estdao dispostas na Tabela III — Codigo 3-
512 — Infraport, relativa ao uso da infraestrutura da APPA para movimentagcdo das cargas,
conforme informado pela ANTAQ (2019).

Os termos eletricidade e dgua se repetem, pois sdo referentes as necessidades projetadas

da operagdo, enquanto os anteriores eram pautados em necessidades inerentes a mesma.

3.5.2.4 Despesas

As despesas representam os gastos necessdrios para a gestdo do negdcio. Diferente dos
custos, as despesas nao estao ligadas diretamente a produgdo, mas sim ao suporte das atividades

empresariais. Sao abordadas neste estudo:
e Limpeza;
e Servicos terceirizados: Contabilidade, juridico e consultores;
e Seguro de carga;
e Seguranca;

e Veiculos e combustiveis;
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e Outros Gerais & Administrativos (tecnologia da informacdo, suprimentos,

alimentacao e afins).

3.5.3 Gastos relativos ao Governo

Dentre as obrigagdes financeiras presentes no estudo, os gastos relativos ao governo
abrangem ampla gama de categorias e itens, sendo eles, arrendamentos, impostos, outorga e

despesas do leilao.

3.5.3.1 Arrendamentos

Amplamente utilizado em parceiras publico-privadas (PPP), o arrendamento € a cessdo
de uso por periodo determinado de um bem ou mdvel a outra parte, em que a exploracio deste
bem gera lucros ao gerenciador, que entdo remunera o proprietdrio pela concessao do direito de
uso estipulado, sem fins de aquisi¢do do bem por parte do arrendatario (ANTAQ, 2019).

No leildo, o arrendamento do PAR12 € disposto pela APPA — Administragao dos Portos
de Paranagud e Antonina, que é uma entidade administrada pelo Governo do Estado do Parana.
E o pagamento das parcelas de arrendamento fixo — este sendo um valor cobrado mensalmente
do arrendatdrio -, e varidvel, cobrado sobre o volume de carga movimentado mensalmente, sao

realizados 2 entidade, e consequentemente ao governo (PARANA, 2023).

3.5.3.2 Impostos

Os tributos aplicdveis ao empreendimento podem ser categorizados através da base de
calculo ou receptor dos valores. Em suma, os impostos sao valores cobrados pelo governo de
maneira coercitiva a pessoas fisicas e juridicas, sob pena de multa e apreensdo caso ndo sejam

devidamente pagos (MAGALHAES; FILIPPIN; COMAZZI, 2024).

e PIS: Programa de Integracao Social;
e COFINS: Contribui¢ao para Seguridade Social;
e (CSLL: Contribuicao sobre Lucro Liquido;
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e IRPIJ: Imposto de Renda da Pessoa Juridica;
e ISS: Impostos Sobre Servigos;

e [PTU: Impostos Predial Territorial Urbano.

Pela base de cdlculo, pode-se dividir entre impostos calculados sobre a receita: PIS,
COFINS e ISS; e impostos calculados sobre o lucro: IRPJ e CSLL. Enquanto a categorizagdo
através do receptor dos valores € dividida entre impostos a unido: PIS, COFINS, CSLL, IR; e
impostos ao municipio: ISS e [IPTU (MAGALHAES; FILIPPIN; COMAZZI, 2024).

Todavia, sua base de calculo variard de acordo com o método de tributacao na qual a
empresa estd inserida. No estudo foram levantados valores para o método de Lucro Real e Lucro

Presumido.

3.5.3.3 Outorga

Relativa ao ato de conceder ou atribuir oficialmente um direito, privilégio ou autorizacao
a uma pessoa ou entidade, a outorga compete ao valor montante vencedor do leildo de usufruto
do terminal PAR12, concedendo ao ganhador a contrato de direito de exploracdo da drea por

25 anos, incluindo a construcao e operacdo do terminal no periodo descrito (ANTAQ, 2019).

3.5.3.4 Despesas do Leilao

Para a realizag@o do leildo, os gastos administrativos com a constru¢do do estudo pela
EPL, a criacao do PBI — Plano Béasico de Implementacao, os seguros e garantias, € a contratacao
dos servicos da B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, todos realizados pelo governo, devem ser
ressarcidos pelo vencedor do leilao nos periodos que sucedem o inicio do contrato conforme

disposto no documento ANTAQ (2019).

3.5.4 Investimentos e Depreciacoes

Para a viabilizacdo da drea de armazenagem e movimentacdo portudria de cargas

rolantes, conforme a Figura 14, € necessdrio o investimento em infraestrutura civil e
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maquindrios, e consequentes contabiliza¢des das depreciacdes relativas aos bens construidos e
adquiridos (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2014).

A partir das informacgdes ja abordadas no tépico Infraestrutura do Terminal, a alocagdo
dos recursos financeiros destinados a construcao e equipagem do empreendimento no ambito
de investimentos impacta diretamente na andlise de fluxo de caixa, uma vez que, conforme
descrito anteriormente, o dinheiro possui maior valor no inicio da andlise, pois com o passar do
tempo, ocorre o seu desconto em relacdo ao risco, inflacdo e outros fatores.

No arrendamento do PAR12 de acordo com ANTAQ (2019), os investimentos foram
divididos em:

e Desenvolvimento de Terminal: Consiste na preparacio do terreno e servigos de
infraestrutura pesada;

e Edificagdes: Compete as construcdes de edificios/casarias no terminal;

e Equipamentos Principais: Relativo as maquinas e equipamentos necessarios para
as operagdes no recinto.

E como contrapartida aos investimentos, ocorre a depreciagcdo, que consiste na reducao
do valor contédbil de um ativo ao longo do tempo, devido ao desgaste, uso ou obsolescéncia.
Este conceito € utilizado na contabilidade com o intuito de distribuir o custo de um ativo
tangivel ao longo de sua vida til estimada, tendo influéncia direta no valor dos ativos no
balanco patrimonial (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2014).

Esta € uma ferramenta contébil, e ndo de caixa. Assim, seu registro € como uma despesa
no demonstrativo de resultados, mas ndo envolve saida real de dinheiro, ndo sendo
contabilizado no fluxo de caixa da companhia. Todavia, ela é base de calculo para a tributacdo

sobre lucros (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2014).
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Figura 14 - Terminal de Cargas Rolantes: Noturno.

Fonte: TVA PAR (2023).

Destaca-se, na Figura 14, a dimensdo do empreendimento. Conforme previsto na

ANTAQ (2019), a construgdo das areas elencadas no topico 3.4 Infraestrutura do Terminal.

3.5.5 Lucro liquido e margens

O valor final proveniente da operacao, descontando todas as obriga¢cdes decorrentes do
empreendimento € o lucro liquido. Este valor é a remuneracdo ao empreendedor por assumir os
riscos provenientes do investimento e opera-lo com maestria, pois caso nao haja uma operagao
qualificada, ndo havera lucro como retorno (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2014).

O lucro liquido € utilizado para cédlculo de diversas métricas de desempenho, como a
criacdo da margem liquida.

Equacdo 7 - Margem Liquida

Lucro Liguido

Margem Ligquida =
g q Receita Liguida

Fonte: HORNGREN; DATAR; FOSTER (2014).
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Visando o gerenciamento da saide financeira do empreendimento, outras margens

também sdo utilizadas (HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2014):

Margem Operacional (ou Margem EBIT): Calculada como o lucro operacional
(ou EBIT, lucro antes dos juros e impostos) dividido pela receita total, também
expressa em porcentagem. Essa margem reflete a eficiéncia da empresa em
gerenciar suas despesas operacionais e sua capacidade de gerar lucro a partir das
operacdes principais antes de considerar os efeitos financeiros e tributdrios.
Margem de Contribui¢do: é um indicador financeiro fundamental que mostra o
quanto das vendas de uma empresa contribuem para cobrir seus custos fixos e
gerar lucro. A margem de contribuicdo € calculada subtraindo os custos varidveis
das receitas de vendas.

Margem EBITDA: (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization) é calculada como o EBITDA dividido pela receita total. Ela
fornece uma visdo clara da lucratividade operacional, excluindo os efeitos dos
custos ndo operacionais e de itens contdbeis ndo monetdrios. A margem EBITDA
¢ amplamente utilizada para comparar a performance operacional entre empresas

de diferentes setores.

3.5.6 Indicadores Financeiros

Com o intuito de prospectar a viabilidade e gerir a saide financeira, o uso de indicadores

€ primordial (DAMODARAN, 2012);

Breakeven: Tempo necessario para que o fluxo de caixa nominal acumulado seja
zero;

Payback: Tempo necessdrio para recuperar o investimento inicial, atingido ao
valor do fluxo de caixa nominal acumulado € igual ao investimento realizado;
WACC: Custo Médio Ponderado de Capital;

TIR (Taxa Interna de Retorno): Taxa de desconto que iguala o valor presente dos
fluxos de caixa futuros de um projeto ao seu investimento inicial;

VPL (Valor Presente Liquido): Diferenca entre o valor presente dos fluxos de

caixa futuros de um projeto e o seu investimento inicial;



59

3.6 DESEMPENHO OPERACIONAL

Para o funcionamento da estrutura, a ANTAQ empregou o quadro presente na Tabela 3,

elencando as posigdes por setor, quantia de funciondrios e respectivos custos.

Tabela 3 - Quadro de Mao de Obra.

Posicao Quantia Saldrio Médio Custos Sociais Custo Total UniiTotal Custo
Administrativo 9 _ 1021100 _ _ 234393844
Diretor Geral 1 29.907,00 113% 764.422,92  764.422,92
Gerente Senior 2 12.085,00 113% 308.892,60 617.785,20
Gerente de Nivel Médio 3 9.297,00 113% 237.631,32  712.893,96
Técnico de Seguranca 1 4.689,00 113% 119.850,84 119.850,84
Equipe de Suporte Adm. 2 2.621,00 113% 66.992,76 133.985,52
MeioAmbiente 2 7995 _ _ _ _ _ " 407.400,84
Supervisores 1 9.157,00 113% 234.052,92 234.052,92
Técnico Ambiental 1 6.782,00 113% 173.347,92  173.347,92
Manutencao _ _ _ 2 63850 " 325.404,36
Supervisores 1 9.157,00 113% 234.052,92 234.052,92
Técnicos de Manutencao 1 3.574,00 113% 91.351,44 91.351,44
Operagbes  _ _ . _._.___: a6 _ 168667 _ . | 1.983.12372
Supervisores 1 9.157,00 113% 234.052,92 234.052,92
Conferentes 10 1.422,00 113% 36.346,32 363.463,20
Motoristas 30 1.570,00 113% 40.129,20 1.203.876,00
__.___huxliaresdePatio 5 _ _ 142200 _ _ _ 113% _ 3634632 _181731,60
Total 59 3.358,58 5.064.867,36

Fonte: ANTAQ (2019).

Todavia, ndo ha descri¢do das funcdes ou racional de cdlculo para anélise dos valores
estipulados no leildo. Entretanto, a partir da analise em campo através de 03 anos de trabalho
em cargas rolantes nos portos de Paranagud e Itajai, as funcdes e racionais de cédlculo seguem
abaixo:

Administrativo

e Diretor geral: Execucdo do terminal, aquisicdo e maturacdo dos clientes, criacao
e consolidagdo do fluxo operacional;

e Gerente sénior: Gestdo comercial e de relagdes exteriores, gestao geral;

e Gerente de Nivel Médio: Gestao operacional patio e administrativo;

e Técnico de Seguranca: Responsavel por seguranga;
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Equipe de Suporte Administrativo: Compras, documentagdo, contratacido de
servigos terceirizados, TI, RH, financas/pagamentos, servi¢cos administrativos-

operacionais gerais.

Meio Ambiente

Supervisores: Tratativas exteriores sobre meio ambiente, em especial na obra e
primeiro ano de funcionamento (pode ser acumulado na funcdo de técnico
ambiental);

Técnico Ambiental: Responsdvel por assuntos sobre meio ambiente e residuos.

Manutencao

Supervisores: Opcional, entretanto, nao h4 lei obrigatoria ou demanda suficiente,
podendo ser acumulado no técnico de manuten¢ao;
Técnicos de Manutencdo: Responsavel pelas manutencdes prediais, logicas,

infraestrutura e maquindrio.

Operagoes

Supervisores: Responsdveis por partes da operacdo ou por ela toda dependendo
da situacdo;

Conferentes: Realizam a conferéncia da qualidade da carga recebida;
Motoristas: Conduzem as cargas rolantes pelo terminal;

Auxiliares de Patio: Auxiliam os conferentes, motoristas € o técnico de

manuten¢do com Servicos operacionais gerais.

3.7 CURVA IDEAL DE MAO DE OBRA OPERACIONAL

Visando obter o a quantia considerada ideal de colaboradores variando pelo volume de

carga, as restri¢cdes e varidveis macro contabilizadas pela ANTAQ e pelo estudo sdo:

ANTAQ

Jornada diaria de 12:00 de trabalho;
Jornada semanal de 5 dias;

Percentual de segurancga: 50%.
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Para o estudo, as restri¢cdes e varidveis gerais foram pautadas nos racionais operacionais
da vertical portudria praticada pela empresa trabalhada, sao eles:

e Jornada didria das 08:00 as 18:00, com uma hora de pausa para almog¢o em dias
de semana;

e Jornada semanal de 5 dias com 09 horas de trabalho, e sdbado meio periodo;

e Jornada de sidbado matutina, das 08:00 as 12:00, com pausa de 00:45 minutos
para lanche;

e Percentual de eficiéncia: 70%, contemplando seguranga, ociosidade e
absenteismo.

E as restricdes determinadas por funcio, no qual a ANTAQ nio disponibilizou racional,
foram consideradas as seguintes, definindo como base, 100% do volume movimentado como
fluxo de exportacdo no estudo:

Administrativo

e Diretor geral: Maturagdo do terminal — 1 ano completo de operagao;

e Gerente sénior: 1 para todo o contrato;

e Gerente de Nivel Médio: 1 para todo o contrato;

e Técnico de Seguranca: 1 para todo o contrato;

e Equipe de Suporte Administrativo: 1 colaborador a cada 500 veiculos por
operacdo de navio.

Meio Ambiente

e Supervisores: 1 até regularizacdo das operagoes;
e Técnico Ambiental: 1 para todo o contrato.
Manutencao
e Supervisores: Descartado;
e Técnicos de Manutencdo: 1 para todo o contrato.
Operagoes
e Supervisores: 1 durante a constru¢do do terminal, e 2 durante o restante do
contrato;
e Conferentes: Variando de acordo com o volume, com a premissa de atuar em
duplas e realizar a conferéncia/vistoria por veiculo a cada 00:04:00 minutos,

dentro das restricdes de hordrio de trabalho estipuladas;
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e Motoristas: Variando de acordo com o volume e por posi¢ao de atuagao;

o Rampa: Realizar a movimentagao dos veiculos entre a cegonha e o pé da
rampa (posicdo no chdo precedente a rampa de carga/descarga),
posicionando-os para inspecdo de entrada ao terminal, e considerado
00:01:45 minutos por veiculo;

o Buffer: Realizar a movimentacdo dos veiculos entre o pé da rampa e o
buffer (este sendo uma drea estratégica visando dar celeridade as
operacdes de rampa, localizada ao lado do galpao), posicionando-os para
serem movimentados ao patio uma vez que foram liberados pela
conferéncia. A consideracdo para o calculo foi a movimentacdo sendo
realizada em 00:05:00 minutos, fazendo metade da perna através da carga
(dirigindo-a), e a outra metade caminhando;

o Patio: Realizar a movimentagdo dos veiculos entre a drea de buffer e seu
posicionamento pré-indicado no patio, considerando a metade da perna
realizada através da carga, e a outra metade através de van, o tempo foi
de 00:10:00 minutos.

e Aucxiliares de Patio:

o Rampa: Trabalham na amarracdao/desamarracdo dos veiculos nas
cegonhas, sempre em duplas, considerado 00:01:45 minutos por veiculo;

o Coletagem e Sinalizacdo: Atuando no registro (horario de entrada/saida,
posicionamento e afins), e sinaliza¢do pré-operacional, foi considerado
00:01:20 minutos para realizar a coleta e sinalizagao.

o Operacdo: Atuando apenas quando ocorrem operacdes maritimas, o
racional utilizado foi de 00:01:00 minutos para auxiliar no parqueamento

por veiculo.

3.8 MATRIZ DE SENSIBILIDADE

A andlise de valuation através do método de fluxo de caixa descontado possui como
objetivo final apontar o valor do empreendimento dentro de um cendrio pautado na logica de
diversos fatos e cendrios. Todavia, o pleno funcionamento desta ferramenta s6 é obtido ao

acopld-lo a Matriz de Sensibilidade, uma vez que esta permite a visualizacdo da variacdo do
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valor presente liquido em relacio a mudanca dos indicadores pertinentes a andlise
(GUILHERME VAZ DA CRUZ, 2022).

Neste estudo, a combinacdo do valor obtido através do DCF pela variacdo de dois
componentes na andlise permite a compreensdo da sensibilidade necessédria pelo gestor do
terminal a fim de garantir a viabilidade econdmica do projeto.

Tal visualizagdo € obtida ao variar duas condi¢des de forma combinada, sao elas:

e A variacdo percentual da quantia de funciondrios em relacdo a quantia ideal, por
volume de carga movimentada por operagao;
e Arecorréncia desta variacdo percentual de mao de obra sobre o total de operagdes

realizadas no periodo de arrendamento.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos e discussdes referentes a todos
os cendrios realizados.

Uma vez que as andlises realizadas possuem 25 anos de extensio, e devido a quantia de
topicos presentes, os resultados serdo demonstrados nas tabelas 4, 5 e 6 sobre os principais anos
do contrato.

Tabela 4

e Construg¢do do terminal — Anos 1, 2 (2021, 2022): Incidem os valores na linha
19, totalizando R$20.180.302,00;

e Inicio das operacOes e geracdo de caixa — Ano 3 (2023): A partir da
movimentacdo de carga, linhas 1 (113.928 toneladas) e 2 (75.030 veiculos),
inicia-se a receita, linha 3 (R$19.227.629,00).

Tabela 5

e Fim do pagamento de outorga — Ano 7 (2027): Nota-se que a outorga presente
na linha 9 € zerada.

e Atingimento de Breakeven — 11 (2031);

e Atingimento de Payback — 14 (2034);

Tabela 6

e Ultimo ano de operagio: 25 (2045);

e Resultado dos itens ao longo dos 25 anos e seus respectivos percentuais —
presentes nas duas dltimas colunas da tabela, sendo a penultima a soma dos
gastos de cada categoria nos 25 anos, e a tltima possui dois momentos. Entre as
linhas 4. até 5., o percentual € calculado sobre a Receita Operacional Bruta. Da

linha 6. em diante, o percentual é calculado sobre a Receita Operacional Liquida.

Todavia, para a andlise em cada uma das categorias que compde o estudo, os anos
abordados viao diferenciar entre si, pois utilizando do mesmo racional de amostragem por
relevancia, cada categoria teve seu respectivo impacto no aglomerado em momentos

especificos que serdo abordados em cada topico.



Fluxo de Caixa Projetado - TCC

Tabela 4 - Fluxo de Caixa TCC, parte 1.

11.

12.
13.
14.

15.
16.
16.1
16.2

'Método de Tributagao

{Ano do Contrato
Vol Anual Ton
Vol Anual Vei
(+) Receita Operacional Bruta (ROB)

(-) Impostos sobre ROB

(-) Imposto Sobre Servigo (ISS)
(-) Programa Integracao Social (PIS)
(-) Contribuicao para Seguridade Social (COFINS)

(+) Crédito

(+) Receita Operacional Liquida (ROL)

(-) Custos
(-) Custos Variaveis

+ (-) Custos Operacionais

o

o O 0 o o o

-2.680.117 -2.2

-1.611.993.

o

olo o oo o

(-) Custos Fixos -1.068.124 -646.643
(-) Despesas -140.744 -140.744
(-) Arrendamentos -107.322 -107.322

(-) Fixo -107.322 -107.322

(-) Variavel 0 0
(-) Outorga -6.250.000 -3.750.000
(-) Despesas Leilao e IPTU -720.227 -30.036
(-) Gastos Totais -9.898.410 -6.286.737
(+) EBITDA -9.898.410 -6.286.737
(-) Depreciacgao (Apenas para célculo de impostos) 0 0
(+) EBIT -9.898.410 -6.286.737
Base de Calculo -9.898.410 -6.286.737
(-) Impostos sobre Lucro Liquido 0 0

(-) Contribuigdo Sobre Lucro Liquido (CSLL) 0 0

(-) Imposto de Renda (IR) 0 0
(+) Lucro Liquido -9.898.410 -6.286.737
(-) Investimentos e (+) Depreciacao -9.858.848 -10.321.454

lon 'eliiva Ao Caiva [

 20.

Fluxo de Caixa

_____________________________________ —

Fluxo de Caixa Acumulado

IFluxo de Caixa Descontado Acumulado -18.062.953] _—51.9

Fonte: Autor (2024).

44,776

Lucro Real

113.928
75.030
19.227.629

-2.605.910
-961.381
-317.256

-1.461.300

134.027

16.621.719

-8.487.715
-3.755.067

-856.678

-1.322.973

-1.482.433
-107.322
-1.375.111
-3.750.000
-922.269

-15.965.390

656.329
-903.552
-247.223

-247.223
0
0
0

-247.223
903.552

65
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Tabela 5 - Fluxo de Caixa TCC, parte 2.

Fluxo de Caixa Projetado - TCC

H .
4._.LtucroReal

1. Vol Anual Ton 123.600 134.296 142.798
2. Vol Anual Vei 81.399 88.443 94.043
3. (+) Receita Operacional Bruta (ROB) 20.859.972 22.665.136 24.100.018
4, (-) Impostos sobre ROB -2.837.501 -3.093.631 -3.301.288
4.1 (-) Imposto Sobre Servigo (ISS) -1.042.999 -1.133.257 -1.205.001
4.2 (-) Programa Integracao Social (PIS) -344.190 -373.975 -397.650
4.3 (-) Contribuicdo para Seguridade Social (COFINS) -1.585.358 -1.722.550 -1.831.601
4.4 (+) Crédito 135.045 136.151 132.965
5. (+) Receita Operacional Liquida (ROL) 18.022.471 19.571.505 20.798.730
6. (-) Custos -7.863.922 -8.258.500 -8.679.897
6.1 (-) Custos Variaveis -4.073.856 -4.426.396 -4.706.622

. (-) Custos Operacionais . . ! -3.137.567
6.3 (-) Custos Fixos -795.968 -797.876 -835.708
7. (-) Despesas -1.322.973 -1.322.973 -1.322.973
8. (-) Arrendamentos -1.599.174 -1.728.275 -1.830.894
8.1 (-) Fixo -107.322 -107.322 -107.322
8.2 (-) Variavel -1.491.852 -1.620.953 -1.723.572
9. (-) Outorga 0 0 0
10. (-) Despesas Leildo e IPTU -922.269 -922.269 -922.269
11. ((-) Gastos Totais -11.708.338 -12.232.017 -12.756.033
12. (+) EBITDA 6.314.132 7.339.488 8.042.697
13. (-) Depreciagao (Apenas para calculo de impostos) -903.552 -903.552 -857.291
14. (+) EBIT 5.410.580 6.435.936 7.185.406
15. Base de Calculo 3.787.406 4.505.155 5.029.784
16. () Impostos sobre Lucro Liquido -571.579 -681.036 -761.042
16.1 | (-) Contribuicao Sobre Lucro Liquido (CSLL) -340.867 -405.464 -452.681
16.2 | (-) Imposto de Renda (IR) -230.713 -275.572 -308.362
17. ' (+) Lucro Liquido 4.839.001 5.754.900 6.424.364
19. (-) Investimentos e (+) Depreciagao 903.552 903.552 857.291

FluxodeCaba -
Fluxo de Caixa Acumulado '

IFluxo de Caixa Descontado Acumulado

Fonte: Autor (2024).
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Tabela 6 - Fluxo de Caixa TCC, parte 3.

Fluxo de Caixa Projetado - TCC

1. Vol Anual Ton 170.513 3.281.470

2. Vol Anual Vei 112.295 2.161.080

3. (+) Receita Operacional Bruta (ROB) 28.777.479 553.813.692

4, (-) Impostos sobre ROB -3.963.651 -75.812.960 13,69%
4.1 (-) Imposto Sobre Servigo (ISS) -1.438.874 -27.690.685 5,00%
4.2 (-) Programa Integracao Social (PIS) -474.828 -9.137.926 1,65%
4.3 (-) Contribuicdo para Seguridade Social (COFINS) -2.187.088 -42.089.841 7,60%
4.4 (+) Crédito 137.140 3.105.491 0,56%
5. (+) Receita Operacional Liquida (ROL) 24.813.828 478.000.732 86,31%
6. (-) Custos -9.987.698 -207.162.031 43,34%
6.1 (-) Custos Variaveis -5.620.108 -108.157.251 22,63%

. (-) Custos Operacionais

6.3 (-) Custos Fixos -820.782 -21.085.605 4,41%
7. (-) Despesas -1.322.973 -30.709.867 6,42%
8. (-) Arrendamentos -2.165.414 -42.290.393 8,85%
8.1 (-) Fixo -107.322 -2.683.050 0,56%
8.2 (-) Variavel -2.058.092 -39.607.343 8,29%
9. (-) Outorga 0 -25.000.000 5,23%
10. (-) Despesas Leildo e IPTU -922.269 -21.962.458 4,59%
11. |(-) Gastos Totais -14.398.354 -327.124.748 68,44%
12. |(+) EBITDA 10.415.474 150.875.984 31,56%
13. (-) Depreciagao (Apenas para calculo de impostos) -857.291 -20.180.302 4,22%
14. (+) EBIT 9.558.183 130.695.682 27,34%
15. Basede Calculo 9.558.183 114.263.312 23,90%
16. () Impostos sobre Lucro Liquido -1.451.623 -19.800.474 4,14%
16.1 | (-) Contribuicao Sobre Lucro Liquido (CSLL) -860.236 -11.762.611 2,46%
16.2 | (-) Imposto de Renda (IR) -591.386 -8.037.862 1,68%
17. ' (+) Lucro Liquido 8.106.560 110.895.208 23,20%
19. (-) Investimentos e (+) Depreciagao 857.291 0 0,00%

Fluxo de Caixa ! . 110.895.208. 23,20%

110.895.208

940,69%

Fonte: Autor (2024).
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Para fundamentar os resultados apresentados nas Tabelas 4, 5 e 6, os topicos de 4.1 a
4.4 discorrerdo sobre a demanda e receita, investimentos e depreciacdo, custos e despesas, € por

fim obrigagdes relativas ao governo, que compde a anélise.

4.1 RESULTADOS DEMANDA E RECEITA

Pautado nos estudos de mercado da ANTAQ (2019), os valores utilizados neste trabalho
sdo fundamentados na projecdo de demanda tendencial, calculada em toneladas, com valores e
projecdo de crescimento de acordo com a Tabela 7, que expde a auséncia de movimentagcdo nos
anos de 2021 e 2022 devido a constru¢do do terminal.

Também € mostrado na Tabela 7, e representado nas figuras 15 e 16, o inicio das
operacdes em 2023, movimentando 113.928 toneladas ao ano, correspondentes a 75.030
veiculos, granulando a andlise em movimentacao mensal, decenal, semanal e didria esperada.

O épice de movimentagdo ocorre ao fim do contrato, no ano de 2045, no qual serdo
movimentadas 170.513 toneladas de carga, correspondentes a 112.295 veiculos.

Por fim, a tabela trds na ultima coluna o montante total de carga movimentada ao longo

dos 25 anos de contrato, totalizando 3.281.470 toneladas e 2.161.080 veiculos.

Tabela 7 - Demanda Referencial.

Demanda referencial parao TCC: 38% da Tendencial, conforme ANTAQ 4 - PAR12 - Secao B - Estudo de Mercac

Toneladas Anual 0 0, 113.928  123.600 134.296) 142.798  170.513, 3.281.470

75.030 81.399 88.443 94.043  112.295' 2.161.080
6.252 6.783 7.370 7.837 9.358 180.090
2.084 2.261 2.457 2.612 3.119 60.030
1.459 1.583 1.720 1.829 2.184 42.021

208 226 246 261 312 6.003

Vol. Veiculos Anual
Vol. Veiculos Mensal
Vol. Veiculos Decenal
Vol. Veiculos Semanal
Vol. Veiculos Diaria

o o0 o o o
o o o oo

Taxa de Crescimento

0,00% 0,00% 0,00% 2,10% 2,06% 2,07% 1,30%
0,00% 0,00% 0,00% 8,49% 17,88% 25,34% 49,67%

Fonte: Autor (2024).
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Ano 3, parte 1.

Figura 15 - TVA PAR

TVA PAR (2024).

Fonte

Ano 3, parte 2.

Figura 16 - TVA PAR

TVA PAR (2024).

Fonte
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A conversdo tonelada para veiculo foi mantida em 1,52 ton/veiculo, assim como a
aquisicdo de mercado pelo PAR12 de 38%, conforme apontado pela ANTAQ (2019). Dessa
forma, juntando aos dados de capacidade instalada, obtém-se o percentual de ocupacdo,
incluindo o valor minimo em 2023 e mdximo em 2045, representado na Tabela 8, que calcula
a capacidade de veiculos ao ano através da multiplicacdo da quantia de vagas estaticas (4.000),
pela quantia de giros ao ano (36), e por fim multiplica pelo fator de aproveitamento do pétio
(84%), resultando em 120.960 veiculos. Dividindo o resultado obtido pela demanda projetada
anteriormente para o ano de 2045, atingindo a ocupacao maxima do patio em 93% durante toda

sua exploracao.

Tabela 8 - Capacidade Instalada.

Capacidade Instalada

Capacidade estatica 4.000
Giros anuais 36
Fator de aproveitamento do patio 84%
Veiculos/ano 120.960
2021/ 2022/ 2023 2027! 2031/ 2034/ 2045/  Total
Capacidade PAR12 - - 120.960.  120.960 120.960. 120.960°  120.960. 2.782.080
Demanda X Capac. PAR12 - - 45.930 39.561 32.517 26.917 8.665
Ocupagao 62% 67% 73% 78% 93%

Fonte: Autor (2024).

Através das Tabelas 7 e 8, somada as informacdes de preco por veiculo, este calculado
através da multiplicacdo entre o perco por tonelada de R$168,77 e a tonelagem por veiculo
considerada em 1,52, ambos valores apontados pela ANTAQ (2019), obtem-se o preco por
veiculo de R$256,27, que multiplicado pelos volumes de movimentagdo projetados, chega-se
nas receitas operacionais brutas anuais do empreendimento, sendo a menor do periodo realizada
em 2023, R$19.227.69,00 ¢ a maior em 2045, R$28.777.479, conforme exposto na Tabela 9.
E, por fim, a ROB total do empreendimento ao longo dos 25 anos é de R$553.813.692,00,

conforme disposto na Tabela 9.
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Tabela 9 - Receita Operacional Bruta (ROB) Projetada.

Receita Projetada

i_Pret;o por Tonelada R$ 168,77 Conforme ANTAQ
1,52 Conforme ANTAQ
R$ 256,27

2022 2023! 2027! 2031| 2034! 2045|
————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— Total

| Receita Operacional Bruta 0 19.227.629 20.859.972 22.665.136. 24.100.018. 28.777.479  553.813.692

Fonte: Autor (2024).

A partir das parcelas resultantes do montante final de R$553.8 milhdes apresentado na
Tabela 9, serdo calculados os impostos relativos a receita/faturamento conforme indicado no

item 4.4.

4.2 RESULTADOS INVESTIMENTO E DEPRECIACAO

Para realizar tais movimentacdes e consequente receita, é necessdria a constru¢do do
terminal, dessa forma o racional utilizado para levantamento dos dados financeiros é pautado
no estudo disponibilizado pela ANTAQ (2019), no qual sdo descritos e valorados os itens
relativos ao desenvolvimento completo da infraestrutura visando atender as demandas de
mercado. Dispostos na Tabela 10, a constru¢do contempla o desenvolvimento do terminal,
calculado em R$18.900.176,50, a construgao das edificagcdes por R$2.827.312,40, e a aquisicdo
de equipamentos em R$509.758,70, totalizando R$22.237.247,60.
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Tabela 10 - Constru¢ao do Terminal.

Unidades de Local/ ImportacEng. / Admin  Contingéncias Total (k R$)

medida

Quantidade Custo unitario, F Total, R$

Investimentos 5% 5%

Desenvolvimento de Terminal = = 18.900.176,50

Demolicao e Preparacao de Site - LS 1,00 316.290,000 316.290,00 Local 15.814,500 15.814,500 347.919,00
Pavimentacao Leve - m? 74.149,00 153,000 11.344.797,00 Local 567.239,850  567.239,850 12.479.276,70
Distribuigao Elétrica e de Iluminagao Unid 1,00  1.250.735,000 1.250.735,00 Local 62.536,750 62.536,750  1.375.808,50
Agua e Esgoto Unid 1,00  1.434.384,000 1.434.384,00 Local 71.719,200 71.719,200  1.577.822,40
Cercamento & Seguranca - LS 1,00 252.238,000 252.238,00 Local 12.611,900 12.611,900 277.461,80
Pintura - m? 4.998,52 57,000 284.915,64 Local 14.245,782 14.245,782 313.407,20
Drenagem - m? 74.149,00 31,000  2.298.619,00 Local 114.930,950  114.930,950  2.528.480,90

Edificagdes - 2.827.312,40

Edificacao Administrativa - m2 160,00 1.394,000 223.040,00 Local 11.152,000 11.152,000 245.344,00

Galpéo operacional e guaritas m2 670,00 921,000 617.070,00 Local 30.853,500 30.853,500 678.777,00
Instalacdes Alfandegamento - LS 1,00 1.730.174,000 1.730.174,00 Local 86.508,700 86.508,700 1.903.191,40
Equipamentos principais - - 509.758,70
Rampa Carregamento/Descarregamento Can - Unid. 6,00 35.770,000 214.620,00 Local 10.731,000 10.731,000 236.082,00
Estrutura seguranga (linha de vida) Unid. 1,00 248.797,000 248.797,00 Local 12.439,850 12.439,850 273.676,70
Totais 20.215.679,64 1.010.783,98 1.010.783,98 22.237.247,60
Engenharia e Administragdo 5,00% 1.010.783,98 Local

Contingéncia 5,00% 1.010.783,98 Local

Custo de Capital Total Estimado Base Aliquota 0,00

Tributos s/ Equipamentos Importados 0 0
Impostos sobre Custos de Construgao 21.196.683,00 0,00% 0

Fonte: Autor (2024).

Todavia, o estudo inclui a possibilidade de utilizacdo de beneficios tributérios, sendo o
REIDI (Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura) e o
REPORTO (Regime Tributério para Incentivo a Modernizacdo e a Ampliacdo da Estrutura
Portudria), totalizando os valores expostos na Tabela 11, de R$20.180.302,20 (ANTAQ,
2019).

Tabela 11 - Utilizacdo de REIDI e REPORTO.

Capex
Obras

Total
21.727.488,90

Com Reidi/Reporto
19.717.696,18

Equipamento

509.758,70

462.606,02

Total

22.237.247,60

20.180.302,20

Fonte: Autor (2024).

Através dos valores levantados nas Tabelas 10 e 11, obtém-se o fluxo de caixa do
empreendimento, sendo separado em investimento e depreciacdo. Sendo ambas as depreciacdes
iniciadas ao possibilitar o usufruto dos investimentos, e tendo duracdo de 23 anos para a
infraestrutura e 10 para os equipamentos, onde os valores totais investidos sdo igualmente
parcelados em cada ano de depreciagdo.

Obtendo o valor de R$903.551,74 anual relativo a infraestrutura do terminal e suas

edificagoes, e R$46.260,60 para os equipamentos, conforme disposto na Tabela 12.
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Tabela 12 - Fluxo de Caixa do Investimento e Depreciagao.

DEPRECIAGAO - PAR12

DEPRECIAGAO DOS INVESTIMENTOS NOVOS

TOTAL INVESTIMENTOS

Equipamentos Obras Civis Outros

Investimento Depreciacao Investimento DepreciacaolnvestimentoDepreciacac Investimento Depreciacao

1 9.858.848,09 9.858.848,09 -

2 462.606,02 9.858.848,09 10.321.454,11 -
3 46.260,60 857.291,14 903.551,74
4 46.260,60 857.291,14 903.551,74
5 46.260,60 857.291,14 903.551,74
6 46.260,60 857.291,14 903.551,74
7 46.260,60 857.291,14 903.551,74
8 46.260,60 857.291,14 903.551,74
9 46.260,60 857.291,14 903.551,74
10 46.260,60 857.291,14 903.551,74
11 46.260,60 857.291,14 903.551,74
12 46.260,60 857.291,14 903.551,74
13 857.291,14 857.291,14
14 857.291,14 857.291,14
15 857.291,14 857.291,14
16 857.291,14 857.291,14
17 857.291,14 857.291,14
18 857.291,14 857.291,14
19 857.291,14 857.291,14
20 857.291,14 857.291,14
21 857.291,14 857.291,14
22 857.291,14 857.291,14
23 857.291,14 857.291,14
24 857.291,14 857.291,14
25 857.291,14 857.291,14
Total 462.606 462.606 19.717.696 | 19.717.696 0 0 20.180.302 | 20.180.302

Fonte: Autor (2024).

Por fim, a totalizacdo dos valores apresentados na Tabela 12 coincidem com o estipulado

na Tabela 11.

4.3 RESULTADOS CUSTOS E DESPESAS

A construcdo dos custos e despesas, jJuntamente com sua respectiva categorizacao, segue
o racional disposto na Tabela 13. A divisdo utilizada para andlise parte da consideragdo de que
estdo todos os custos e despesas categorizados como gastos. Sendo custos subdividido em trés:
Varidveis (OGMO, Tarifas Portudrias e Utilidades), Operacionais (base do trabalho), e Fixos
(Utilidades, Comunicacdes, Manutengdes, Ambientais). Enquanto despesas é composta seis
topicos: Limpeza, Servicos terceiros (Contabilidade, Juridico e Consultores), Seguro de Carga,

Seguranca, Veiculos e Combustiveis, e Outros G&A (Gerais e Administrativos).
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Tabela 13 - Custos e Despesas.

L Custos _ _ ..
S CustosVaridveis _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 329R$ton
1.1.1 OGMO 25,8 R$/ton

1.1.2 Tarifas Portuéarias 6,22 R$/ton

1.1.3 Utilidades 0,94 R$/ton

1.2 Custos Operacionais Calculado

13 CustosFixos ~_ _ _ _ _ _ _ ...
1.3.1 Utilidades

1.3.1.1 Eletricidade 180.000,00 R$/Ano
1.3.1.2 Agua 5,71 R$/dia/emp
1.3.2 Comunicagoes 14.526,00 R$/més

1.3.3 Manutencao

1.3.3.1 Equipamentos - manutencao e pecas 5.098,00 R$/Ano
1.3.3.2 Manutencao Infra - civil/estrutural 108.481,00 R$/Ano

1.3.4 Ambientais Tabelado
2 Despesas _ _ _ _ ..
2.1 Limpeza 94.486,00 R$/Ano

2.2 Contabilidade, Juridico e Consultores 140.744,00 R$/Ano

2.3 Seguro de Carga 70.000,00 R$/Ano

2.4 Seguranca 700.507,00 R$/Ano

2.5 Veiculos, combustiveis 16.403,00 R$/més

2.6 Outros G&A(suprimentos, Tl, alimentacao) 120.400,00 R$/Ano

Fonte: Autor (2024).

Sendo os valores extraidos dos materiais provenientes do leildao (ANTAQ, 2019), com
excecao dos custos operacionais, cerne do estudo, que serd abordado no tépico relativo a curva
ideal de mao de obra. Todavia, as linhas relativas a esses topicos ndo sofrem alteracoes
significativas ap0s o inicio das operagdes no terceiro ano, possuindo maior importancia o ano
de 2023 e a soma total dos itens durante o contrato, assim como as proporcdes relativas a cada
item em relacdo aos gastos totais (a somatoria total), dispostos na Tabela 14.

A diferenca entre os anos de 2021 e 2022 em relacdo ao ano de 2023 na Tabela 14, no
qual apenas os valores de Custos Operacionais (R$1.611.992,52, para ambos anos), Ambientais
(R$1.068.124,00 em 2021 e R$646.643,00 em 2022) e Contabilidade, Juridico e Consultores
(R$140.744,00 para ambos anos) apresenta gastos se deve ao fato do terminal estar em fase de

constru¢do, ndo havendo necessidade de gastos nas outras linhas elencadas.
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No ano de 2023, ao iniciarem as operacdes, todas as linhas de gastos passam a possuir
valores de acordo com os racionais propostos pela ANTAQ (2019), com exce¢do da linha 1.2
Custos Operacionais. No qual, na Tabela 14, segue o racional proposto pela curva ideal

abordada no tépico 4.7 deste trabalho.

Tabela 14 - FC Resumido de Custos e Despesas.

FC - Custos e Despesas

1 '
g2
i P :

1 Custes ... _ 288011652 1611.99252  7.631.036

i CustosVaridveis _ _ 000 __ _ 000 _ 375506688 56 I

111 0GMO 0,00 0,00  2939.34240 439923540  84.661.926,00]

112 Tarifas Portuarias 0,00 0,00 708.632,16  1.060.590,86/  20.410.743,40! 9,37% !

107.092,32 160.282,22! 3.084.581,80! 1,42%
77.919.174,36

Utilidades

|
2,89%

1.3.1 Utilidades 0,00 0,00 263.985,94 290.708,74i 6.298.820,49i

1311 Eletricidade 0,00 0,00 180.000,00 180.000,00 4.140.000,00; 1,90% :
1.3.1.2 Agua 0,00 0,00 83.985,94 110.708, 74 2.158.820,49] 0,99% |
1.3.2 Comunicagdes 0,00 0,00 174.312,00 174.312,00] 4.009.176,00] 1,84% |
133 Manuteng&o ' 0,00 0,00 32.218,25 113579,001  2.449.595,501 1,12% |
1.3.3.1 Equipamentos - manutengéo e pegas 0,00 0,00 5.098,00 5.098,00! 117.254,00! 0,05% !
1.3.3.2 Manutencao Infra - civil/estrutural 0,00 0,00 27.120,25 108.481,00! 2.332.341,50! 1,07% !
134 Ambientais 1.068.124,00  646.643,00 386.162,00 242.182,00! 8.328.013,00 3,82% !
2_ Despesas _ _ _ _ . _ . _._._._._._ 140.744,00_ 14074400 1322.97300 _ 132297300 __30.709.867,00; 14,10% |
2.1 Limpeza 0,00 0,00 94.486,00 94.486,00; 2.173.178,00; 1,00% !
2.2 Contabilidade, Juridico e Consultores 140.744,00  140.744,00 140.744,00 140.744,00; 3.518.600,00; 1,62% |
2.3 Seguro de Carga 0,00 0,00 70.000,00 70.000,00; 1.610.000,00; 0,74% |
24 Seguranca 0,00 0,00 700.507,00 700.507,00]  16.111.661,00 7,40% |
25 Veiculos, combustiveis 0,00 0,00 196.836,00 196.836,00]  4.527.228,001 2,08% |
2.6 Outros G&A(suprimentos, Tl, alimentagao) 0,00 0,00 120.400,00 120.400,00! 2.769.200,00! 1,27% !
_Gastos Totais 2.820.860,52 1.752.736,52  8.954.009,40  10.489.889,32]  217.854.416,56! 100,00% !

Fonte: Autor (2024).

E importante, através da Tabela 14, realizar uma andlise de Pareto simples, no qual
tende-se a ter 20% das causas responsaveis por 80% dos resultados. Tais valores se evidenciam
ao obter-se que dos 16 itens totais, a soma de 3 — OGMO (38,86%), Tarifas Portudrias (9,37%)

e Custos Operacionais (35,77%) —, sdo responsaveis por 84% dos gastos totais.

44 RESULTADOS DAS OBRIGACOES RELATIVAS AO GOVERNO

As obrigacdes do arrendatdrio junto ao governo foram divididas em 4 grupos para
constru¢do e andlise dos valores relativos ao tema: Arrendamentos, impostos, outorga e
despesas relativas ao leildo, conforme demonstrado na Tabela 15.

Na categoria de arrendamentos, hd uma subdivisdao em arrendamento fixo, no valor de

R$107.322,00 anual, e arrendamento variavel de R$12,07 por tonelada movimentada. Ambos
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pagos mensalmente & APPA, sendo a Administracdo dos Portos de Paranagud e Antonina uma
institui¢ao estadual.

Relativo aos impostos, uma vez que o empreendimento serd tributado pelo método de
Lucro Real, a Tabela 15 elenca os impostos e suas respectivas aliquotas, assim como 0s
categoriza em destinatdrio dos valores, se € a unido ou o municipio, e sua base de calculo, se é
sobre a receita (ou faturamento), ou sobre o lucro liquido. Sendo os créditos calculados a partir
das linhas de utilidades, comunicacdo e depreciagao.

A terceira categoria corresponde a outorga. Cobrada de forma parcelada em 6 anos a
contar do arremate do terminal, a outorga € calculada sobre o lance vencedor do leildo, no qual
o PAR12 foi executado por R$25.000.000,00. Todavia, a parcela do arremate corresponde a
25% do valor, enquanto as restantes a 15%.

Nao distante da outorga, os valores de realizacdo do leildo, como as garantias, seguros,
PBI (Plano Basico de Implementacdo), o servico da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) e demais

despesas necessdrias para a realizacdo do leildo também estdo dispostas na Tabela 15.
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Tabela 15 - Obrigacdes Relativas ao Governo.

Arrendamentos - ANTAQ Valores Método
Arrendamento Fixo 107.322,00 Mensal
Arrendamento Variavel 12,07 por Tonelada

Uniao - -
Programa Integracao Social (PIS) 1,65% ! Receita
Contribuicdo para Seguridade Social (COFINS) 7,60% Receita
Contribuicao Sobre Lucro Liquido (CSLL) 9,00% Lucro
Imposto de Renda (IR) 25,00% Lucro
Crédito 9,25% -

Municipio - -
Imposto Sobre Servico (ISS) 5,00% Receita
IPTU 857.286,00 Valor nominal

Obrigacao Prévia 6.250.000,00 25,00%

12 Parcela - 12 meses apds assinatura do Contrato 3.750.000,00 15,00%

23 Parcela - 24 meses ap0s assinatura do Contrato 3.750.000,00 15,00%

32 Parcela - 36 meses apos assinatura do Contrato 3.750.000,00 15,00%

42 Parcela - 48 meses apo6s assinatura do Contrato 3.750.000,00 15,00%

52 Parcela - 60 meses apds assinatura do Contrato 3.750.000,00 15,00%

Despesas Leilao Valores Ano Ocorréncia

B3 258.260,7011

Corretora 100.000,00'1

EPL 222.492,48 1

PBI 100.000,00 1

Seguro Risco de engenharia - construgao 4.441,201,2

Seguro Responsabilidade Civil Geral e Cruzada - obra 1.998,54.:1,2

Seguro riscos nomeados/multirriscos 31.088,40 3

Seguro responsabilidade civil das atividades do contt 10.298,95,3

Garantia de execucao do contrato 23.595,99/1,2,3

Garantia de Proposta 9.438,39/1

Fonte: Autor (2024).

Nesta categoria, os anos principais de andlise s@o o 1 (2021), 2 (2022), 3 (2023), 4
(2024), 7 (2027), e 25 (2045) de contrato, conforme disposto na Tabela 16.
Nos anos de 1 e 2, ndo hd ocorréncia de impostos sobre a receita ou lucro, uma vez que

nao hd movimentagdo de cargas em tal periodo. Havendo apenas a cobranga do arrendamento
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fixo, outorga e despesas de leildo, totalizando R$7.077.549,30 em 2021 e R$3.887.357,73 em
2022.

No ano 3 (2023), as receitas e lucros se iniciam, e consequentemente as cobrancas
incididas sobre eles, que iniciam em R$3.465.195,93 no ano 2023, e atingem méaximo em 2045,
R$6.272.569,67. Além de haver o inicio de créditos relativos a PIS e COFINS no valor de
R$134.027,14 em 2023, finalizando a R$137.139,95 em 2045.

No ano 6 (2026) ocorre o pagamento da dltima parcela de outorga, assim a linha 1.3 é
zerada do ano 7 (2027) em diante.

Por fim, a penudltima coluna da Tabela 16 traz a soma dos valores por categoria, no qual
o resultado total de pagamentos realizados ao governo totaliza o montante de R$184.866.284,15

ao final dos 25 anos de explora¢do do terminal.

Tabela 16 - Fluxo de Caixa das Obrigacdes Relativas ao Governo.

FC - Obrigacdes com o governo

% Total

i
1111 i 107.322,00  107.322,00  107.322,00 1,45%
1112 Varidvel 0,00 0,00 1.375.110,96 1.402.83575 1491.852,00  2.058.091,91 30.607.342,90! 21,42%

2  mposos ¢ 00 __ 0,00 346319593 354196549 426636680 627255967 11533101137, _ 6239
5_1.2.1 Uniao 0,00 0,00 164452851 1703.914,83 2.366.082,20  3.976.399,72: 67.922.748,77! 36,74%
{1211 Programa Integragao Social (PIS) 0,00 000 31725587 323.652,34  344.189,54 474.828,40, 9.137.925,92; 4,94%
11212  Contribuicdo para Seguridade Social (COFINS) 0,00 0,00 146129977 1490.762,29 158535787  2.187.088,40] 42.089.840,58] 22,77%;
{1213 Contribuicdo Sobre Lucro Liquido (CSLL) 0,00 0,00 0,00 1662383  340.866,57 860.236,45] 11.762.611,35] 6,36%j
{1214 Imposto deRenda (IR) 0,00 0,00 000 692662 230.71290 501.386,42] 8.037.862,361 4,35%
1215  Crédito 0,00 000 13402714 134.050,30  135.044,68 137.139,951  3.105.491,44] 1,68%|
1122 Municipio 0,00 0,00 181866743 1838.050,66 1900.28460  2.296.15995 47.408.262,60! 25,64%!
11221 Imposto Sobre Servigo (ISS) 0,00 0,00 961.381,43 980.764,66 1.042.998,60 1.438.873,95! 27.690.684,60! 14,98%!
11221 Imposto Predial Territorial Urbano (IPTU) 0,00 000 857.286,00 857.286,00  857.286,00 857.286,00] 19.717.578,00! 10,67%!
s owora 6.250.000,00 _ 3.750.000,00_ 3.750.000,00 _3.750.000 | 25.00000000; _ 1352 i
14 Despesas Leilao 720227,30  30.08573 6498334 64

Fonte: Autor (2024).

45 ANALISE COMPARATIVA DE DCF TCC E DCF ANTAQ

A diferenca dos resultados produzidos pelo DCF baseado na ANTAQ e no realizado
neste trabalho a partir dos valores supracitados, sdo pautados apenas na aplicagao da curva ideal
de mao de obra com relagdo ao volume de carga movimentado, que consequentemente altera o
valor de cobranga dos impostos sobre o lucro, pois 0 modelo utilizando a curva ideal apresentou
menores custos ao longo dos anos, aumentando o lucro antes dos impostos e assim a base de
célculo dos impostos sobre o lucro. Dessa forma, o valor pago pela empresa caso empregasse a

curva ideal de mao de obra calculada seria maior do que o pago caso utilizasse o racional de
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mao de obra da ANTAQ. Enquanto o valor pago de impostos sobre o lucro calculado pelo TCC

¢ de R$19.8M ao longo do contrato, a partir da ANTAQ este valor é de R$13.4M.

4.5.1 Analise comparativa dos custos operacionais provenientes da curva ideal contra os

dados da ANTAQ

A andlise de comparacdo entre os dados de curva ideal obtidos através das condig¢des
adotadas pelo trabalho em relacdo ao proposto pela ANTAQ (2019) serd tratada em trés
momentos. O primeiro momento, explicitado na tabela 17, conteré a anélise entre os anos 2021
e 2022, o segundo sera entre os anos de 2023 a 2045 — tabela 18, e por fim serdo abordados os
resultados totais na tabela 19.

A composicdo do quadro de mdo de obra apresentado na Tabela 17 possui como
premissa a auséncia de movimentacdo de carga, e consequentemente a necessidade apenas de
um time de gestdo. Assim, para ambos os casos, foram mantidos: 1 diretor geral e 1 gerente de
nivel médio. Uma vez que a ANTAQ (2019) ndo faz distin¢do do quadro de funciondrios para
este periodo, e a drea administrativa é composta por 3 gerentes de nivel médio, a alteracdo entre
os quadros propostos estd na alocagdo de 2 gerentes seniores no quadro da ANTAQ, contra 1
gerente sénior, 1 suporte administrativo e 1 supervisor de meio ambiente para o quadro do TCC.
Uma vez que durante a obra € essencial haver um colaborador alocado para esta funcdo. Assim,
o0s 4 colaboradores da ANTAQ totalizam um valor anual de R$1.619.839,44, enquanto o quadro
do TCC conta com 5 colaboradores e uma folha anual de R$1.611.995,52, redu¢ao de 0,48%.
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Tabela 17 - Mao de Obra TCC x ANTAQ - 2021 e 2022.

_________________ ANTAQ2022 | 2021 0 202 O

Comparativo Curva ldeal de MO
Area Posicao

4 1.377.939,60, 4 1.377.939,60

''''''''''''' Diretor Geral | 1 76442292 1 76442292 1 76442292 764.422,92!
Gerente Senior i 2 617.785,20] 617.785,20] 1" 308.892,60] 1 308.892,60]

Gerente de Nivel Médio | 1 237.631,32 237.631,32i 1" 237.631,32] 1 237.631,32]

Técnico de Seguranga | 0 0,00i 0,00i 0o” 0,00i 0 0,00i

Equipe de Suporte Adm. | 0 0,00! 0,00! 1" 66.992,76! 1 66.992,76!

Meio Ambiente ! 0" 0,00! 1 234.052,92! 1" 234.052,92!
T Supervisores "0 000 0 o000 17 234052920 1 234.052,92!
Técnico Ambiental : 0 o,ooi 0" o,oo: o,oo:

Manutengdo L0 000 0O 000 o 000 O 0,00,
Supervisores i 0 0,00, 0 0,00, 0 0,00, 0 0,00,

Técnicos de Manutengagq 0 0,00 0 0,00 0" 0,00 0 0,00

Operagdes_ _ _ | 0" o000 _ o” _o00i o 000 0 000
Supervisores o 0,00i 0 0,00i o7 o000 0 0,001

Conferentes ! 0 0,00! 0 0,00! 0 0,00! 0 0,00!

Motoristas ' 0 0,00! 0 0,00! 0 0,00! 0 0,00!
Y Auxiliares dePdtio 0 _ _ 000 _ 0 _ 000 0" _ 000 0 0,00
Total [ "a16108944 _ 4161983944 _ 5161199252 _ _ 5 161199252
Variagdox ANTAQ L
Absoluta -1 7.84692 -1 7.846,92

Percentual 25,00% -0,48% 25,00% -0,48%

Fonte: Autor (2024).

Na Tabela 18 € disposto o quadro da ANTAQ que foi utilizado durante todo o periodo
restante do terminal, totalizando anualmente 59 funciondrios e R$5.064.867,36, e as
composi¢des de mao de obra calculadas no trabalho nos anos de 2023 (menor volume de carga),
e 2045 (maior volume de carga). Sendo 2023, 44 colaboradores custando R$3.875.969,52 —
reducdo de 23,47% em relacdo a ANTAQ, e 2045 conta com 58 colaboradores com o custo de
R$3.546.807,84, reducdo de 29,97%. Pois, apesar de haver o aumento do quadro de
funciondrios, ele ocorre sobre posi¢cdes que possuem saldrio menores. Assim como ocorrem
também a saida do diretor geral apds a maturacdo do empreendimento, e do supervisor de meio
ambiente, tendo em vista que apds as operacdes o terminal estard regularizado, sendo necessaria

apenas a manutenc¢do das certificagoes.
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Tabela 18 - Mao de Obra TCC x ANTAQ - 2023 e 2045.
______________ S

Comparativo Curva ldeal de MO ANTAQ 23-45 2023 75.030: 2045 112. 295
Area Posicao Quantia Custo Anual Quantia Custo Anual Quantia Custo Anual
Administrativo [ _. 9234893844 9176576148, 10 1135.324,08
Diretor Geral | 1 764.422,92; 17 764.422 ,92; 0 0,00
Gerente Senior | 2 617.785,20; 1" 308.892,60] 1 308.892,60
Gerente de Nivel Médio | 3 712.893,9 17 237.631,32] 1 237.631,32
Técnico de Seguranca | 1 119.850,84] 1" 119.850,841 1 119.850,84
Equipe de Suporte Adm. | 2 133.985,52! 5" 334.963,80! 7 468.949,32)
MeioAmbiente 2] Ard084 2 A07.400841 17 17334792
Supervisores ]._ 1 234.052, 92 1 234.052, 92 0 0,00-!
Técnico Ambiental : 1 i 173.347,92: 17 173.347, 92' 1' 173.347,925
Manutencgo L._._2 32540436 1 ,_3_1_35144'______1___21_-25_1&44
Supervisores | 1 234.052,92, 0 0,00, 0 0,00,
Técnicos de Manutencig i 1 91.351,44 17 91.351,44; 1 91.351,44
Operacbes_ _ _ _ . _ | 467198312372 32 161145576 _ _ 46'2.146.784,40]
Supervisores 1 2340529 2" 468.105,841 2 468.105,84]
Conferentes ! 10  363.463,20! 4" 145.385,28?' 6 218.077,92!
Motoristas ' 30 1.203.876,00! 14" 561.808,800 21 842.713,20!
I AuxiliaresdePatio | 5 18173160 127 436.155.84] 17 _617.887,44
Total [ _ 59506486735 _ 44 3875.969,52 58 3.546.807,84;
Variagao x ANTAQ_ .
Absoluta 15 1 188.897, 84 1 1.518.059,52
Percentual -25,42% -23,47% -1,69% -29,97%

Fonte: Autor (2024).

A Tabela 19 evidencia os resultados obtidos através da aplicacdo da curva ideal, no qual
¢ calculada a soma total de gastos no periodo de exploracdo do contrato pelo método da
ANTAQ e pelo método proposto, sendo o primeiro valorado em R$119.731.628,16 e o segundo
em R$77.919.174,36, havendo uma economia de 34,96%, resultante em R$41.812.453,80. Sem
reduzir a quantia de colaboradores, tomando o rumo contrdrio e valorando especialmente a
quantia de funciondrios operacionais, que garantem a viabilidade do funcionamento do

terminal.



Tabela 19 - Comparativo Total TCC x ANTAQ.

Comparativo Curva ldeal de MO
Area Posicdo
Administrativo
Diretor Geral
Gerente Senior

Gerente de Nivel Médio

ANTAQ . TCC '

15.444.630,00 7.722.315,00i

7.722.315,00,

16.871.823,72] 5.940.783,00] 10.931.040,72

r ! Comparativo R

19.110. 573 OO| 3.057. 691 68 16.052. 881 32|

) °°%|
-50,00%]
-64,79%!

0,00%|
193,48%!

-86,96%]
0 00%5
-71,93%;
100, 00%I
0,00%

100,00%]
-51,30%!
-41,45%)
176,52%!

Técnico de Seguranga 2.756.569,32] 2.756.569,32! 0,00!

Equipe de Suporte Adm. 3.081.666,96! 9.044.022,60! -5.962.355,64!
MeioAmbiente _ _ _ _ _ _ _ _ _ r_9.370.219, §2_r 4.689.160, 22_'_‘}15{31 9518_‘10' ________

Supervisores I 5.383.217,16  702.158,76! 4.681.058, 40.

Técnico Ambiental L 3.987.002,16! 3.987.002, 16: 0, oo
Manuten¢édo . 7.484.300,28, 2.101.083,12, 5.383.217, 15' ________

Supervisores | 9.383.217,16, 0,00; 5.383.217,16,

Técnicos de Manutengdo | 2.101.083,12; 2.101.083,12; 0,00
Operagoes_ _ _ _ _ _ _ _ _ ___ f_4_5_5_11§£5_§§' 42.607.548,72] 3.004.296,84] _ -6,59

Supervisores I 5.383.217,161 10.766.434,32| -5.383.217,16!

Conferentes ! 8.359.653,60! 4.070.787,84! 4.288.865,76!

Motoristas | 27.689.148,00! 16.212.196,80! 11.476.951,20!
I Auxiliares dePétio_ ' _4.179.826,80! 11.568.129,76, -7.378.302,96; __ 176,52
Total ' 119.731.628,16; 77.919.174,36; 41.812.453,80:

Fonte: Autor (2024).

4.5.2 Analise comparativa dos resultados

82

Os valores obtidos a partir das andlises foram através das premissas utilizadas para a

ANTAQ e para o TCC estdo dispostos na tabela 20. A partir da analise observa-se que ao utilizar

a curva ideal, o projeto torna-se vidvel, saindo de um VPL negativo de -R$5.1M para positivo

de R$7.3M.

H4 também uma majoracdo nos tempos de atingimento de Breakeven e Payback,

entretanto tais valores sao calculados sobre os valores de fluxo de caixa acumulado nominal, e

ndo real, ndo levando em consideracdo a taxa de desconto aplicada no projeto (WACC —

9,38%).
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Tabela 20 - Comparativo Fluxo de Caixa TCC x ANTAQ.
Comparativo FDC - TCC x ANTAQ

'Indicadores Totais ' ANTAQ ! TCC
Receita Operacional Liquida 478.000.732, 478.000.732
Custos Operacionais -119.731.628 -77.919.174
% Custos Op./Receita Liquida 25,05% 16,30%
Impostos sobre Lucro Liquido -13.440.692/  -19.800.474
% Impostos sobre LL/Receita Liquida 2,81% 4,14%
Lucro Liquido 75.442.536,  110.895.208
Margem Liquida 15,78% 23,20%
Breakeven 2034, Ano 14 2031, Ano 11
Payback 2038, Ano 18 . 2034, Ano 14
Weight Average Cost of Capital - WACC 9,38% 9,38%
Taxa Interna de Retorno - TIR 7,96% 11,38%
Valor Presente Liquido - VPL -5.161.204 7.398.177

Fonte: Autor (2024).

4.6 ANALISE DE SENSIBILIDADE

O objetivo final deste trabalho decorre da analise de sensibilidade do valor presente
liquido (VPL ou valuation) decorrente do fluxo de caixa descontado, obtido através das
varidveis-chave elencadas no projeto, no qual obtém-se os resultados dispostos nas Tabelas 21,
22,23, 24 e 25 como resposta.

Uma analise de sensibilidade € uma técnica que avalia como a variagdo de uma ou mais
varidveis de entrada afeta os resultados de um modelo financeiro, operacional ou econdmico.
Ela € amplamente utilizada em finangas, economia e gestao para medir o impacto de diferentes
cendrios e identificar as varidveis mais criticas que influenciam o resultado. O objetivo principal
¢ entender quio sensivel o valuation é em relacdo as mudancas nos custos operacionais,
ajudando na tomada de decisdo e na gestao de riscos.

Os resultados foram obtidos através da variacdo da mao de obra em relag¢do a curva ideal

calculada apresentada no eixo horizontal das Tabelas 21 a 25, cruzados com o percentual de

ocorréncias em que hd variacdo de mao de obra sobre o volume total de operagdes nos 25 anos
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de contrato apresentados no eixo vertical das Tabelas 21 a 25. E como resposta na intersec¢cao
dos eixos estdo os valores presentes liquidos obtidos ao combinar cada cendrio elencado.

Uma vez que, a diminuicdo da mado de obra acarreta diretamente em diminui¢ido de
volume operado e consequentemente em diminuicao de receita, a valoragao do empreendimento
¢ negativada mais rapidamente, conforme comparagdo entre as Tabelas 21 e 25. Basta que a
mao de obra seja reduzida em 20% em relagdo ao ideal, em 65% das operagdes, que o
empreendimento se torna invidvel, conforme exposto na tabela 24. O mesmo ocorre quando em
20% das operacdes hé a reducao de mao de obra em 80% em relagdo ao ideal, exposto na tabela
25.

No outro lado do espectro, observamos que a inviabilidade financeira se inicia ao
majorar a mao de obra em 80% com relacdo ao ideal, para 65% das operacdes realizadas no
periodo do contrato, e este nimero piora com o aumento dos percentuais conforme explicitado

na Tabela 21.



Tabela 21 - Andlise de Sensibilidade, parte 1.

Fluxo de Caixa Projetado - TCC

Percentual de Ocorréncia por Volume Total de Operacioes

Variagao da MO em relagao a Curva Ideal Calculada

676801 680759 6.867,

6647,76 669460 6.76565
6.587,43 663782 671478
6.50506 B.56047 664477 674146
6.104,13 E©.183.87 630510 644320 ;
557472 56BS51 585634 805117 623443 647257 6609013 S78784
509948 524069 545424 589952 597934 £22918 640068 G.62479
432106 450982 479558 512471 543200 583179 606043 635927
432106 450982 479558 512471 543200 583179 606043 635927
2.763,07 304621 347485 396955 4.43159 503591 537996 5.628,23
276307 3.048321 347485 398055 443158 503581 537996 5828723
2763,07 3.04621 347485 396955 443159 503591 537996 5.828,73
276307 3.04821 347485 308055 443159 503591 537926 582873
276307 3.04521 347485 3908055 443150 503581 537996 5.82823
183858 138448 40834 49507 147424 263566 337601 422735
-1836 58 -136448 -49894 49607 142424 263566 332601 429735
-1538 58 -1384 4R -49894 49607 142424 263566 332601 4227135
193858 138448 49804 40607 142424 2635686 332601 4227135
193858 -136448 40804 40607 142424 263566 332601 422735
193858 136448 49894 40607 142474 263566 332601 422735
2193858 -138448 40804 40607 142424 263566 332601 422735
1183858 -138448 49894 40507 142424 2683566 332601 422735

Recorréncia

Fonte: Autor (2024).
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Tabela 22 - Andlise de Sensibilidade, parte 2.

Fluxo de Caixa Projetado - TCC

86

Percentual de Ocorréncia por Volume Total de Operagoes

75%

85%
1003

Variagdo da MO em relagao a Curva ldeal Calculada

7421 2050

s :

7
5

4

3

3

2 6330,16
2 £.330,16
2 6.330,16
2 £330,15
2 §330,16
1 523859
1 523859
1 523859
1 523859
1 523859
1 523859
1 523859
1 523859

Recorréncia

669389 6.8

6.745,08
6.745,08
£.745,08
£.745.08

674508

6.068,61
6.068,81
6.068.81
6.068.81
6.068,81
6.068.81
6.058,81
€.068.81

6.746.98

6.746,98
574698

674688 -

6.746,58
6.072,60
6.072.60
6.072,60
6.072,60
6.072,80
£.072.80
5.072,60
6.072,60

677277
677277

6.124,19
6.124,19
6.124,19
6.124,19
6.124,19
£.124,19
6.124,19
5.124,19

Fonte: Autor (2024).
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Tabela 23 - Andlise de Sensibilidade, parte 3.

Fluxo de Caixa Projetado - TCC

Percentual de Ocorréncia por Volume Total de Operacoes

T5%

85%

1003

Variagdo da MO em relagdo a Curva Ideal Calculada

2

2

1 661723
1 661723
1 661723
1 661723
1 6617323
1 6617323
1 661723
1 661723

Recorréncia

5.617,23
6.617,23
6.617,23
661723
861723
8.617.23
6.617,23

661723
6.617,23
661723
661723
5617.23
5.617,23
861723

Fonte: Autor (2024).



Tabela 24 - Andlise de Sensibilidade, parte 4.

Fluxo de Caixa Projetado- TCC
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Percentual de Ocorréncia por Volume Total de Operagoes

T5%

Variagao da MO em relagdo a Curva ideal Calculada

6.705,54
£.705,54
5.705,54
6.705,54
670554
6.705,54
5.705,54

S o T T T LU L R T R T - 1 G

Recorréncia

6.705,54

6.520,79

6.670,51
6.570,51
6.670,51
6.670,51
6.670,51
591966
5.919,66
5.919,56
591966
5.919,66
591966
5.919,66
591968

Eﬁaﬂj"&

6.680,47
643351
543351
5.939,59
5.939,59
5.939,59
5.939,59
5.939,59
445714
445714
4.457,14
4.457,14
4.457,14
445714
4.457.14
445714

Fonte: Autor (2024).

677168

6.604,53
£6.332,25
6.332,25
5.787,70
5.787,70
5.787,70
5.787,70
5.787,70
414535
4.145,35
414535
414535
414535
4.145,35
4,14535
4.145,35

£.577.88
529672
529672
5.734,40
5.734,40
5.734,40
5.734,40
5.734,40
403875
403875
4.038,75
4.038,75
4.038,75
403875
4.038,75
4.038,75

£.212,80
5.728.40
5.29571
4.585,67
4.585,67
3.150,99
3.159,99
3.159,99
3.159,99
3.159,99
-1.12884
-1.128,84
-1.128,84
-1.128,84
-1.128.84
-1.128,84
-1.128,84
-1.128,84



Tabela 25 - Andlise de Sensibilidade, parte 5.

Fluxo de Caixa Projetado - TCC
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TH%

Percentual de Ocorréncia por Volume Total de Operagies

Variagao da MO em relagao a Curva ldeal Calculada

7.421 -30% A%
i
1]
49 ’
24, 683158 6602325
200 671593 643940
16 653510  6.190,87
14 640165  €.010,28
12 621805 575455
11 612371 562024
10 599498 544399
7 537244 457791
5 454528  3.43079
4 380220 240477
3 2.590,58 724,06
3 2.500,58 724,06
] 162,12 -2558,39
2 162,12 -2.65939
2 162,12 _2£59,39
2 162,12 -7659,39
2 162,12 _2.858.39
1- -721888 -1298212
1 -721888 -12.98212
1 -771888 12983717
1 -7218.88 -1298212
1 721888 -12968213
1 -721888 -1298213
1. -7.218,88 -12.98212
1 -721888 -1288213

Recorréncia

£.518,87
£.307,42
£.089,41
5.748,43
5.500,38
5.151,42
497185
472717
3.544,98
1.9683,30
578,45
-1.720,74
1.720,74
837776
5.377.76
837776
837778
837776
-20.881.87

pgints .
-20.681,87
: sasishl
LAY
2088187

£.495,43
£.138,13
588611
5.494,93
5.205,88
4.805,09
459777
431442
2.953.94
1.152,08
-467.19
-3.126,58
-3.126,98
-B.507.43
-B.507,43.
-B.507,43
-B.507.43
-B.507,43

672152
6.338,67
5.815,78
5.617.49
5.160,28
4.824,50
4.352,33
4.106,65
3.776,08
2.180,15
85,25
-1.837.31
-4.978.30
-4.978,30
-11.309,44
-11,309,44
-11.309,44

_11,309,44 -14.507,45

250738 -

Fonte: Autor (2024).

6.157,21
5.666,67
5.321,33
4.786,92
4.3580,54
3.840,51
3.556,53
3.169,59
1.308,77
-1.162.29
-3.395.80
-7.068.41
-7.069,41
-14.507,45
-14.507 45
-14.507.45

6.511,31

6.010,64
546235
507451
447877
4.037.15
3.423,80
3.10547
267473
596,10
-2.166.04
-4.669,71
-8.778,38
877838
-17.150.37
-17.150,37

562559
492279
4.430,35
3.668,59
3,105,95
2,322,563
1.919,80
1.367.86
1,288.98
4,841,689
_B.053,13
-13.323.58

-13.32368

24,136,465

-24.136 .45

-17.150,37 -2 46

Ao final do estudo € obtida a andlise de sensibilidade dispostas nas Tabelas 21, 22, 23,

24 e 25, cumprindo com o objetivo geral proposto no inicio do trabalho.
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5 CONCLUSAO

A andlise realizada evidencia a relevancia da gestdo operacional exercida com
exceléncia, na qual, neste estudo, foi aplicada sobre um terminal portudrio de cargas rolantes,
mas que pode ser replicada em diferentes contextos, uma vez que basta ter pleno conhecimento
da operagdo e dos itens que compde o negdcio, os quais sio todos traduzidos em “linguagem
financeira”.

Através dos dados fornecidos pela ANTAQ e da experiéncia adquirida em 3 anos de
trabalho na area de estudo, aliados ao uso de ferramentas robustas como o modelo de Fluxo de
Caixa Descontado e Analise de Sensibilidade, foi possivel demonstrar como os custos
operacionais afetam diretamente o valuation dos empreendimentos. O estudo revelou que a
otimizacao dos recursos € essencial para garantir a viabilidade econdmica dos projetos.

Por meio da andlise de sensibilidade, o empreendedor que adquiriu o direito de
arrendamento do terminal verificard que é mais seguro contratar mao de obra em excesso do
que buscar a reducao de custos em detrimento do volume operado, uma vez que a sensibilidade
para negativar seu retorno ¢ muito maior a0 economizar na mao de obra em comparagdo a
majord-la.

A curva de mao de obra ideal foi o pivd do trabalho, evidenciando a necessidade de
ajustar a quantia de colaboradores conforme o volume de carga movimentada e a situacdo da
empresa. Tal abordagem permite uma gestdo mais flexivel e eficaz, reduzindo desperdicios,
como a ociosidade devido a auséncia de trabalho, e maximizando a produtividade. Aliado a ela,
a andlise de sensibilidade fornece uma visdo de extremo valor aos investidores e gestores,
permitindo simular cendrios variados e entender os impactos de mudangas operacionais no

desempenho financeiro.
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5.1 LIMITACOES DO ESTUDO

Apesar das contribui¢des significativas, o estudo apresenta limitagdes, como as
simplificagdes na andlise do fluxo operacional, sendo elas:
e Andlise considerando todo o fluxo como carga de exportacao;
e Nao cria¢do de um fluxo operacional de carga, considerando a passagem da carga
entre cada perna do terminal;
e N3ao adogao dos servigos acessorios na andlise;
e Descarte da inclusd@o de outros tipos de carga diferentes de veiculos de 1,52
toneladas;
Assim como a falta de material disponivel para embasar o estudo, como:
e A dependéncia exaustiva sobre os valores disponibilizados pela ANTAQ);
e A auséncia de dados relativos a cargas rolantes, no qual inclusive a ANTAQ nao
disponibilizou dados operacionais para cdlculos de mao de obra;
e A auséncia de andlises de viabilidade econdmica e financeira de terminais

portuérios.

5.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Visando melhorar os resultados obtidos, a utilizacdo de um software especifico para
andlise logistica, como o FlexSim, serd de grande valia ao estudo. Através dele sera possivel
aprofundar a andlise operacional, variando o tipo de carga, adicionando o fluxo de importagao,
e criando o fluxo operacional de cargas, no qual resultard na quantia de carga por setor
operacional em momento de funcionamento do terminal.

A anélise de sensibilidade sobre o valor da outorga serd de extrema relevancia para o
empreendedor definir qual serd seu lance médximo com base no retorno esperado decorrente da
exploragdo do contrato.

Todavia, a principal andlise a ser realizada sobre este documento perante a sociedade e
o governo é com relacdo aos valores repassados ao poder publico durante a exploracdo do
contrato e como a majoracao ou diminuicdo dos mesmos afetaria: a viabilidade do projeto, o
valor cobrado pelo servico (e consequentemente o valor final do produto), a remuneracao dos

colaboradores e o retorno a cidade, uma vez que a maior parte deste valor ndo retorna ao
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municipio, tendo em vista que o porto € estadual e ndo municipal, e os principais montantes
provenientes dos impostos sdo federais. Aliada ao modelo de leilao utilizado, no qual premia a
maior oferta monetdria, e ndo o melhor projeto apresentado. Levantando o questionamento: E
se os R$25 milhdes fossem investidos diretamente no terminal, quao melhor seria o servigo?
Ou entdo: Seriam necessarios R$25 milhdes na outorga para arrematar o PAR12? E novamente,
caso ndo fosse necessdrio, este valor ndo poderia garantir menor risco ao empresirio, ou
majoracdo dos saldrios dos colaboradores?

Por fim, este trabalho pode ser replicado tanto no setor portudrio quanto em qualquer
cendrio em que haja a necessidade de calcular a viabilidade financeira de um negdcio, sendo

primordial para garantir seu sucesso.
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