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1 INTRODUÇÃO 

A Seção F – Financeiro apresenta a análise econômico-financeira para exploração de 

área destinada à implantação de empreendimento para movimentação e armazenagem de granel 

solido mineral, situada no Porto do Itaqui, denominada IQI16 no âmbito do planejamento do 

Governo Federal. 

Na seção, são expostos os métodos e as premissas que norteiam a aplicação da 

modelagem econômico-financeira utilizada para identificar a viabilidade do projeto. 

Cabe destacar que a seção é dependente do resultado das demais (Estudo de mercado, 

Engenharia, Operações e Ambiental). 
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2 METODOLOGIA DE AVALIAÇÃO ECONÔMICO-
FINANCEIRA 

A Resolução nº 85, de 18 de agosto de 2022, da Agência Nacional de Transportes 

Aquáticos (ANTAQ, 2022), estabelece procedimentos para a elaboração de projetos de 

arrendamentos e descreve a metodologia de recomposição do equilíbrio econômico-financeiro 

dos contratos de arrendamento de áreas e de instalações portuárias nos Portos Organizados. 

Nesse sentido, define que o arrendamento de áreas e instalações portuárias deverá sempre ser 

precedido pela elaboração de Estudo de Viabilidade Técnica, Econômica e Ambiental (EVTEA), 

visando à avaliação do empreendimento e da licitação. Para isso, compreende entre os estudos 

a análise econômico-financeira do empreendimento. 

Essa análise deve se basear na composição das receitas e dos dispêndios 

relativos à exploração dos serviços a serem realizados, objetivando identificar a viabilidade 

econômico-financeira do novo empreendimento. Dessa forma, utilizou-se como metodologia a 

aplicação do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). 

O FCD é pautado na premissa de que o valor de um empreendimento depende dos 

benefícios que ele irá gerar, descontados de um valor presente por meio de uma taxa de desconto 

que reflita os riscos inerentes aos fluxos estimados (Endler, 2004). A taxa de desconto, central na 

aplicação da metodologia, refere-se ao conceito de custo médio ponderado de capital (WACC, do 

inglês – Weighted Average Cost of Capital), que representa o custo de financiamento do negócio, 

isto é, a taxa de rentabilidade teórica a partir da qual compensaria investir no empreendimento. 

Em suma, o FCD estima a capacidade do negócio de gerar saldos positivos de caixa, 

prevendo o fluxo de entradas e saídas de valores monetários da empresa em um horizonte de 

tempo específico, tendo como objetivo a ponderação do Valor Presente Líquido (VPL) resultante 

do projeto. Esse indicador agrega os impactos financeiros, contábeis e tributários positivos e 

negativos do empreendimento a ser licitado. Portanto, serve como parâmetro para recomposição 

do equilíbrio econômico do contrato, em que é necessário alcançar um VPL nulo, ou seja, lucro 

econômico nulo. Essa premissa é definida de forma a garantir o bem-estar econômico tanto para 

o setor privado quanto para o setor público. 

Ademais, cabe ressaltar que os dados de entrada e saída do fluxo de caixa estão em 

termos reais, ou seja, não consideram os impactos inflacionários, supondo uma mesma data-base 

monetária e horizontes temporais convergentes ao prazo contratual. 
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Considera-se, por sua vez, o fluxo de caixa desalavancado do projeto, a partir da 

estrutura apresentada no Quadro 1. 

Quadro 1 – Estrutura do FCD 

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL  

EBIT1 (lucro operacional) 

+ Depreciação/amortização 

= EBITDA2 (lucro operacional antes de depreciação/amortização) 

- Impostos (IR3, CSLL4) 

+/- Variação de capital de giro 

- Investimentos 

= Fluxo de caixa 

Fonte: ANTAQ (2022b). Elaboração: LabTrans/UFSC (2024) 

  

                                                                                 
1 Do inglês – Earnings Before Interest and Taxes. 
2 Do inglês – Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. 
3 Imposto de Renda. 
4 Contribuição Social sobre o Lucro Líquido. 
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3 PREMISSAS BÁSICAS DO MODELO 

Esta seção dispõe acerca dos principais pressupostos delimitados para a estruturação 

da modelagem. Isso posto, o Quadro 2 elenca as principais questões. 

Quadro 2 – Premissas da modelagem econômico-financeira 

PREMISSAS DESCRIÇÃO 

Variável de seleção do leilão Maior valor de outorga, definida por meio de diretriz do Poder Concedente. 

Prazo contratual 25 anos. 

Receita média por tonelada movimentada 
R$ 83,20 por tonelada de granéis sólidos minerais, conforme detalhado 
na Seção B – Estudo de Mercado. 

Pagamentos a agências governamentais 

Valor de arrendamento 

Divisão fixo/variável 

Calculado de tal forma que o VPL do projeto seja igual a zero. 

Divisão 50% fixo e 50% variável, definida por meio de diretriz do Poder Concedente. 

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 
9,92% ao ano (a.a.), conforme calculado pelo Acórdão nº 329, 
de 30 de maio de 2022 (ANTAQ, 2022a). 

Previsões de demanda 
Desenvolvidas como parte da análise do estudo de mercado. 
Consultar as projeções na Seção B – Estudo de mercado. 

Cenário considerado Tendencial (base). 

Movimentação Mínima Exigida (MME) 
Banda de variação calculada em 26,22%, aplicável sobre a movimentação 
prevista no cenário tendencial. Ver Seção B – Estudo de mercado. 

Custos de capital (CAPEX5) 
Elaborados como parte da análise de engenharia. Consultar Seção C – Engenharia 
e Anexo E-1 para as projeções e as premissas relativas aos investimentos e à 
depreciação dos ativos. 

Programas de incentivos considerados Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI). 

Custos operacionais (OPEX6) Elaborados como parte da análise da operação. Ver Seção D – Operacional. 

Despesas com leilão Leilão: R$ 311.812,38, considerado no fluxo de caixa. Ver Seção D – Operacional. 

Método de tributação Otimização do método tributário (lucro real/lucro presumido). 

Necessidade de capital de giro 

Considera os seguintes ativos e passivos circulantes e seus respectivos prazos para 
receber e pagar: 

 
 

Moeda do modelo Em reais (R$). 

Valores das previsões Em termos reais. 

Data-base Janeiro/2024. 

Fonte: ANTAQ (2022a). Elaboração: LabTrans/UFSC (2024) 

  

                                                                                 
5 Do inglês – Capital Expenditure. 
6 Do inglês – Operational Expenditure. 
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4 RECEITAS 

No que se refere às receitas do empreendimento, estas são oriundas da arrecadação 

tarifária obtida da movimentação de cargas esperadas no terminal. Com base nos resultados da Seção 

B – Estudo de mercado, têm-se a movimentação prevista para cada período do horizonte e a tarifa de 

R$ 83,20 a ser cobrada. A Tabela 1 apresenta a receita prevista ao longo do horizonte temporal. 

Tabela 1 – Projeção de receitas para o IQI16 

ANO MOVIMENTAÇÃO IQI16 (EM TON.) RECEITA (TARIFA DE R$ 83,20) 

Ano 1 - - 

Ano 2 - - 

Ano 3 316.375,00 26.322.400,00 

Ano 4 661.125,00 55.005.600,00 

Ano 5 1.023.750,00 85.176.000,00 

Ano 6 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 7 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 8 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 9 1.189.938,37 99.002.872,43 

Ano 10 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 11 1.189.919,84 99.001.330,47 

Ano 12 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 13 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 14 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 15 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 16 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 17 1.189.920,48 99.001.384,12 

Ano 18 1.189.963,05 99.004.925,82 

Ano 19 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 20 1.189.936,42 99.002.709,98 

Ano 21 1.189.941,53 99.003.135,68 

Ano 22 1.189.986,02 99.006.836,72 

Ano 23 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 24 1.190.000,00 99.008.000,00 

Ano 25 1.189.947,93 99.003.668,06 

Elaboração: LabTrans/UFSC (2024) 
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5 DESPESAS 

As despesas consideradas são obtidas no âmbito dos estudos Seção C – Operacional, 

Seção D – Engenharia e Seção E – Ambiental, com destaque, referem-se às seguintes categorias: 

• CAPEX: todos os investimentos, em especial edificações e equipamentos, além da 

depreciação decorrente destes. 

• OPEX: os custos fixos e variáveis ao longo do prazo do arrendamento. 

• Depreciação e amortização: incide sobre os bens tangíveis e intangíveis, sujeitos à 

obsolescência, desgaste por uso ou ação da natureza. 

• Tributos: incidência tributária referente à receita e ao lucro. 

O procedimento de mensuração do OPEX abordou tanto as despesas pré-operacionais, 

referentes aos custos da expedição de licenças ambientais, de seguros de obras, tributos e do 

próprio leilão, quanto as despesas operacionais fixas e variáveis. As despesas fixas abrangem os 

custos gerais e administrativos, assim como de manutenção, que não variam de acordo com a 

mudanças na demanda. Em contrapartida, os custos variáveis são referentes àqueles suscetíveis 

a variações ao longo da operação, tais como custos com mão de obra avulsa e utilidades (energia, 

combustíveis e lubrificantes). 

Os gastos relativos com utilidades (energia, água, comunicações e combustíveis) são 

passíveis de crédito do Programa de Integração Social (PIS) e da Contribuição para Financiamento 

da Seguridade Social (COFINS), conforme as leis nº 10.637/2002 e nº 10.833/2003. 

O procedimento de avaliação do CAPEX compreende aos investimentos esperados com 

construção e equipamentos ao longo dos anos. Nesse cálculo, incide o REIDI como um desconto de 

9,5% nos cinco primeiros anos. O REIDI dispõe da suspensão da incidência das contribuições para 

PIS e COFINS em investimentos destinados à utilização em obras de infraestrutura incorporadas no 

ativo imobilizado, conforme a Lei Federal nº 11.488, de 15 de junho de 2007 (Brasil, 2007). 

As despesas de depreciação incidem sobre o desgaste de ativos tangíveis, aqueles 

relacionados aos equipamentos e bens de construção, incluindo a renovação de equipamentos ao longo 

do período do contrato. Em contrapartida, a amortização é calculada com base na perda do valor de 

bens intangíveis, tais como: garantia e seguros, custos ambientais e taxa inicial de arrendamento. 
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Por fim, os impostos associados ao empreendimento são classificados em dois grupos: 

I – impostos incidentes sobre receitas (ISS7, PIS E COFINS) e II – impostos incidentes sobre o lucro 

(CSLL e IR). A apuração da tributação depende do tipo de enquadramento fiscal da entidade 

(lucro real ou lucro presumido), conforme observado na Tabela 2. No caso, o regime de lucro 

presumido tem alíquotas menores para PIS (0,65%) e COFINS (3,0%), além de não ter a 

possibilidade de credenciamento. Ademais, ao contrário do lucro real, não se permite a 

recuperação de prejuízos fiscais apurados em períodos anteriores, que têm limite de 

compensação de 30% (Brasil, 2018). 

Tabela 2 – Tributos incidentes 

INCIDÊNCIA TRIBUTO FONTE 

Impostos 
sobre 

receita 

Lucro real 

PIS 2% Brasil (2008) 

COFINS 8% Brasil (2008) 

ISS 5% Brasil (2003a) 

Lucro presumido 

PIS 1% Brasil (2002) 

COFINS 3% Brasil (2003b) 

ISS 5% Brasil (2003a) 

Impostos 
sobre 
lucro 

Lucro real/presumido 

CSLL 9% Brasil (2015) 

IR 15% Brasil (1995) 

Adicional IR 10% Brasil (1995) 

Fonte: Brasil (1995, 2002, 2003a, 2003b, 2008, 2015). Elaboração: LabTrans/UFSC (2024) 

A definição do método tributário a ser considerado na modelagem financeira é observada 

no Demonstrativo de Resultado do Exercício (DRE). 

  

                                                                                 
7 Imposto Sobre Serviços. 
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6 RESULTADOS-CHAVE 

Os resultados-chave da modelagem econômico-financeira são métricas que indicam a 

viabilidade econômica do projeto, servindo de amparo para a tomada de decisão de 

investimento. Para isso, utiliza-se, destacadamente, os conceitos de Taxa Interna de Retorno (TIR) 

e Valor Presente Líquido (VPL) para auferir a viabilidade e o retorno do projeto. 

O VPL é um indicador que representa a soma dos fluxos de caixa estimados para cada ano, 

trazidos ao instante zero por uma taxa de desconto, diminuídos do investimento inicial no projeto, 

representando a expectativa e o ganho do investimento. Já a TIR é a taxa na qual os fluxos de caixa 

futuros do investimento se igualam ao seu custo de capital ou taxa de retorno exigida. Assim, para 

o projeto ser economicamente viável, a TIR deve ser superior à taxa de desconto utilizada. 

Os principais indicadores de resultado da modelagem e quantitativos de destaque são 

apresentados na Tabela 3. 

Tabela 3 – Resultados gerais da simulação 

Resultados gerais 

Receita bruta global R$ 2.146.626.863,28 

Fluxo de caixa global do projeto R$ 130.053.626,45 

Investimento total (implantação e renovação) R$ 63.927.317,88 

Despesa operacional total R$ 1.576.876.601,83 

Movimentação total (t) 25.800.804 

Valor de remuneração mensal fixo R$ 642.596,94 

Valor de remuneração mensal variável (R$/t) R$ 9,17 

Retorno não alavancado do projeto 

TIR após o imposto 9,92% 

Valor presente líquido (R$) R$ 0,00 

Retorno não alavancado do projeto (sem valores de arrendamento) 

TIR após o imposto 32,84% 

Valor presente líquido do projeto (R$) R$ 108.745,25 

Elaboração: LabTrans/UFSC (2024 

Conforme observado nos resultados, o VPL do projeto é positivo, representando a 

viabilidade do projeto e permitindo o pagamento do arrendamento à Autoridade Portuária. 

Os demonstrativos financeiros FCD, Balanço Patrimonial (BP) e DRE, além da composição 

das despesas, estão na íntegra no Apêndice 1. 
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LISTAS DE SIGLAS 

a.a.  Ao ano 

ANTAQ  Agência Nacional de Transportes Aquaviários 

BP  Balanço Patrimonial 

CAPEX  Capital Expenditure 

COFINS  Contribuição para Financiamento da Seguridade Social 

CSLL  Contribuição Social sobre o Lucro Líquido 

DRE  Demonstrativo de Resultado do Exercício 

EBIT  Earnings Before Interest and Taxes 

EBITDA  Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization 

EVTEA  Estudo de Viabilidade Técnica, Econômica e Ambiental 

FCD  Fluxo de Caixa Descontado 

IR  Imposto de Renda 

ISS  Imposto Sobre Serviços 

MME  Movimentação Mínima Exigida 

OPEX  Operational Expenditure 

PIS  Programa de Integração Social 

REIDI  Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura 

TIR  Taxa Interna de Retorno 

VPL  Valor Presente Líquido 

WACC  Weighted Average Cost of Capital 
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APÊNDICES
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APÊNDICE 1 – DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS 
E COMPOSIÇÃO DE DESPESA 
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OPEX 
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CAPEX 

 

RECEITA BRUTA 
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DEPRECIAÇÃO E AMORTIZAÇÃO 
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BALANÇO PATRIMONIAL 
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DRE 
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 

 

 

 






