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SimulacOes e cenarios a partir da cadeia de valor:

uma aplicacdo na industria de celulose

Resumo

A tomada de decisdo ocorre em um ambiente econémico incerto, dada a
complexidade do processo concorrencial. As firmas buscam minimizar
essas incertezas, transformando-as em riscos. O objetivo do presente
artigo é estruturar um método para a elaboragdo de cenérios, a fim de
simular os resultados da firma a partir da sua cadeia de valor. O método
parte da identificacdo da cadeia de valor e dos principais direcionadores
de custos para cada elo da cadeia, considerados variaveis relevantes para
a elaboracédo de cenarios. Identificadas essas variaveis, foram elaborados
dois cenérios e avaliados o risco e o retorno de uma determinada deciséo.
Para verificar a aplicabilidade do método, fez-se um exercicio de simulagao
em uma firma de celulose. Os resultados comprovam que a cadeia de
valor pode ser um importante instrumento gerencial para apoiar a tomada
de decisdo, reduzindo parte das incertezas em riscos.

Palavras-chave: simulagdes; cendrios; cadeia de valor.

Abstract

The decision-taking takes place in an uncertain economic atmosphere,
because of the complexity of the competition. Companies look for a way
of minimizing these uncertainties turning them into risks. The aim of the
present article is to structure a method for elaboration of scenarios, in
order to simulate the results of the companies, starting from its chain of
value. The method starts with the identification of the value chain,
verifying the main directors of costs for each link of the chain. Those
directors are considered important variables for the elaboration of
scenarios. Therefore simulating two scenarios and evaluating the risk and
the return of a certain decision. As an example, the method was applied
in the value chain of a cellulose company. The results showed that the
value chain can be an important managerial instrument to support the
decision-taking, reducing part of the uncertainties in risks.

Key words: simulations; scenarios; value chain.
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Introducéo

Os agentes econbmicos vivem continuamente
processos de decisdo. Decidem sobre o que
consumir, o que produzir, quanto e como produzir,
as formas de se capacitarem e buscarem
incremento de renda, etc. As a¢cbes econdmicas
sdo norteadas pelo passado, por meio da
experiéncias vividas, pelo presente, a partir da
capacidade do agente, e pelo futuro, em fungéo
das expectativas existentes.

O futuro ndo pode ser previsto porque sera
construido a partir das decisdes presentes. Essa
tomada de decisdo ocorre em um ambiente
econdmico incerto, dada a prépria complexidade
do processo concorrencial. A questdao é como
decidir sobre producéo, preco, investimentos,
gastos com propaganda, enfim, variaveis
importantes e determinantes do sucesso
empresarial, cujos ganhos de capacidade
competitiva irdo depender dos rumos que o
mercado tomar.

Para planejar e decidir nesse mercado,
permeado pela incerteza da economia, a firma
precisa reduzir o complexo ambiente econémico
(incerteza) a algumas variaveis que a afetam
(riscos), o que lhe permite estabelecer cenérios
sobre o futuro do seu mercado, a fim de
transformar as incertezas em riscos, por meio da
mensuracdo da probabilidade de ocorréncia de
cada evento. Com a idealizacdo de cenarios €
possivel fazer simulacBes que embasem a tomada
de deciséo, as quais auxiliam na compreensao do
impacto das variaveis definidas sobre os
resultados da firma.

Entretanto, os cendrios precisam ser elabo-
rados a partir de variaveis relevantes, variaveis
estas que muitas vezes a firma desconhece. Por
outro lado, se as variaveis nao forem escolhidas
adequadamente, havera distor¢des nos resultados
que podem ser gerados a partir de simulacdes.
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Dada essa dificuldade na definigéo de variaveis
que afetam a firma, o objetivo do presente artigo é
estruturar um método, com base no conceito da
cadeia de valor, que possibilite a elaboracdo de
cenarios e simulagdes visando minimizar distor¢des
nas suas projecoes.

A primeira se¢do do artigo relaciona
incertezas e riscos com a realizac&o de simulagdes,
tendo por referéncia a cadeia de valor. Na segunda
secdo descreve-se 0 método proposto,
explicitando o conjunto de cenérios e simulacdes
estabelecidos a partir da cadeia de valor da
industria. A terceira se¢do contém uma répida
caracterizacdo da industria de papel e celulose,
tomada como exemplo para a aplicacdo do
método. Na quarta e Ultima se¢do procedem-se
as simula¢gdes e analisam-se os principais
resultados obtidos.

1 Simulacgdes: leituras em
ambientes incertos

A firma é uma unidade de decisd@o econémica.
Adquire recursos produtivos, transforma-os e vende-
0s. Esse processo ndo seria tdo complexo se 0s
agentes que interagissem com ela ndo tomassem
decisdes. Além disso, toda essa dinamica deve
garantir a distribuicdo da renda e criar, inclusive pela
propria firma, a necessidade de consumo do
produto que ela produz. Esses fatores incrementam
a complexidade do sistema e fazem com que as
interacOes da firma sejam conhecidas somente ex
post. O tempo entre 0 ex ante e 0 ex post é infimo,
pois ha um processo continuo de alimentacao e
retroalimentacdo do sistema, condicionado por
fatores historicos que moldam e transformam
aquele ambiente.

Keynes distingue dois tipos de tomadas de
decisBes da firma: a de produzir e a de investir. A
decisdo de produzir é de curto prazo, ou seja, é



uma decisdo que a firma deve tomar conti-
nuamente. Essa decisdo tem como limitante a
sua capacidade de producgdo. J& a decisdo de
investir é de longo prazo e tem relacdo com o
tamanho da capacidade produtiva da firma. Para
ambas as decisfes, a firma deve fazer algumas
leituras do ambiente econdmico em que esta
inserida. Tais leituras sdo condicionadas pela
racionalidade econémica da firma, as quais iréo
formar a base de informag8es do modelo interno
da empresa.

Para cada nivel de leitura que a empresa tem
de realizar, pode-se associar um conceito de
incerteza. Segundo SIMONSEN (1994, p. 399), a
incerteza consiste em “lidar com uma (...) variavel
aleatéria cuja distribuicdo de probabilidades se
desconhece”, e desdobra-se em dois graus: “a
absoluta, na qual o agente econémico nédo tem
a minima noc¢éao a priori sobre as probabilidades
dos diferentes estados da natureza; e a relativa,
na qual o agente é capaz de associar a cada
evento uma probabilidade minima e uma
probabilidade maxima (...) a incerteza absoluta
€ o caso limite da relativa”.

Esse conceito tem inspiracdo em KNIGHT
(1921), que associa a disponibilidade de
informacéo a uma distribuicdo de probabilidade.
Esse autor define dois tipos de disponibilidade
de informacdes: riscos e incertezas. O risco é um
valor estatisticamente construido, a partir de
dados conhecidos e resultados esperados dentro
daquele espectro de informacdes obtidas. Nesse
caso, a tomada de decisdo ocorrera dentro de
um ambiente conhecido, associando-se as
alternativas de custo e beneficio entre as decisfes
possiveis, para resultados esperados. Na
incerteza, como afirma Simonsen, ndo ha o
perfeito conhecimento das informacdes, devido
a escassez de evidéncias, ndo se podendo
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constituir uma distribuicdo de probabilidades
Unica e confiavel. Os resultados da tomada de
decisdo sao incertos, em termos absolutos
(forte), quando o numero de evidéncias € nulo,
ou relativo (fraco).

DEQUECH (2000) argumenta que a incerteza,
ou falta de informacdes, pode ter duas causas: 0
desconhecimento da existéncia da informagao e
a inexisténcia da propria informac&o. O primeiro
caso é denominado incerteza fundamental, e o
segundo incerteza com ambiguidade.

CAMERER e WEBER, citados em DEQUECH
(2000, p.7), assim denominam a incerteza com
ambiglidade: “ambiguity is uncertainy about
probabilities, created by missing information that
is relevant and could be know”. Dessa forma, o
problema ndo estd na inexisténcia da
informagdo, mas no desconhecimento delas ou
da sua relevancia.

A incerteza fundamental consiste na completa
auséncia de informacdo ou evidéncias,
caracterizada pela possibilidade de inovacoes e
mudancgas estruturais, implicando uma indetermi-
nacdo significante sobre o futuro. Esse futuro é
construido historicamente e sob a 6tica dinamica
do sistema existente, sendo indeterminado, dada
a existéncia de novas formas de concorréncia,
novos padrbes de estruturas e processos
emergentes. A indeterminacdo existe, princi-
palmente, porque o impacto das decisfes sera
conhecido somente em uma situacédo ex post. Nao
se pode prever como a dinamica sera definida a
partir da interac@o das decisdes dos agentes.

Tanto a incerteza fundamental quanto a

tAlguns autores denominam a incerteza absoluta
como forte, e a relativa como fraca. Ambas, porém, tém o
mesmo significado e a forca atribuida refere-se a
distribuicdo de probabilidades existentes.
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incerteza com ambiguidade podem ser
transformadas, respectivamente, em incertezas
com ambigilidade e em riscos, desde que haja
possibilidade de se obter mais informacgdes e
realizar uma completa leitura do contexto
histérico em que a firma se encontra. Isso podera
qualificar melhor as evidéncias ocultas
(diminuindo a ambiguidade) ou trazer novas
tendéncias sobre as inovagdes ou mudangas
estruturais que estdo modificando o espaco de
concorréncia. As tendéncias ndo reduzem as
incertezas fundamentais, mas podem dar um
horizonte para alguns aspectos da interacédo entre
0s agentes.

Transformar incertezas em riscos é condi¢cao
para a criagdo de cendrios que subsidiam a
realizacdo de simulacdes. Segundo KOPITTKE e
CASAROTTO FILHO (1998, p.344), uma importante
alternativa para dar suporte a tomada de decisdo
é transformar as incertezas em riscos, para o que
consideram a simulacdo como um “artificio da
transformacéo da incerteza em risco”.

A simulacéo aponta as possibilidades futuras
a partir das mudancas de variaveis presentes no
processo de tomada de decisdo, criando um
ambiente racional para isto. REIBSTEIN e CHUSSIL
(1999, p 407) definem simulagdo como “um fac-
simile da realidade (...)” que “visa a mostrar o
que ocorreria se as condi¢cbes pressupostas
ocorressem na realidade”. Além disso, ressaltam
a importancia da realizagdo das simulacdes por
empresas em processos decisérios quando
assinalam que

ha casos em que [as empresas] tém apenas uma chance
para lancar um novo produto ou iniciar uma nova
abordagem competitiva. Elas tém uma idéia de como
0s concorrentes podem reagir a suas estratégias, mas
muitas vezes nao compreendem o complexo “jogo de
xadrez” das intera¢des competitivas. Normalmente, os
gerentes pensam apenas no proximo movimento, se
tanto. Mas é a combinagdo de uma série de movimentos
e contramovimentos que determina o resultado do
jogo. (...) As simula¢des competitivas oferecem aos
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gerentes uma alternativa para adquirir a experiéncia
necessaria antes de fazer o teste. Permitem que as
empresas “vivam” experiéncias competitivas sem
precisar comprometer dinheiro e esforcos (p. 403).

Esses dois autores classificam as simulaces
competitivas em dois tipos de técnicas: simulatoérias
e ndo simulatdrias. Essas técnicas se diferenciam pela
forma como se simula uma situagdo ou cenario
futuro. Algumas técnicas, como simulagfes de
ensaios e de exploracdo, permitem a repeticao,
aproximando a simula¢do da dindmica real, pois
mostram a importéncia da interacdo das decisdes
em cada etapa. Outras técnicas sdo fundamentadas
em tendéncias sobre o passado, partindo do
principio de que o futuro se repetira, como € o caso
das linhas de tendéncias e da previsdo. O
brainstorming e o planejamento qualitativo de
cenarios ddo mais énfase a andlise qualitativa das
variaveis, embora a selecdo destas possa levar a
resultados completamente divergentes.

O quadro 1 apresenta as técnicas simu-
latérias e ndo simulatorias tratadas por REIBSTEIN
e CHUSSIL (1999).

Apesar de apresentar pontos fracos, ha
também pontos fortes quando se faz uso de
simulagOes para diminuir as incertezas que
permeiam a tomada de decisdo. Assim, essa
ferramenta é importante quando a empresa precisa
decidir entre inUmeras alternativas e ndo tem clareza
sobre o que levaria ao melhor resultado.

A estruturacdo de simulac¢des requer o esbogo
de cenarios e a avaliacdo dos impactos das
estratégias da firma sobre os rumos daquele
mercado, bem como uma sondagem dos
movimentos dos concorrentes. Os cenarios
traduzem leituras realizadas pelas firmas sobre as
caracteristicas do ambiente, seja micro ou macro,
que possam afetar os objetivos da firma, sejam eles
financeiros ou n&o. A propria elaboracéo de cenarios
€ complexa, por ser uma tentativa de limitar as
incertezas do ambiente em questdes provaveis, ou
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QUADRO 1 - TECNICAS SIMULATORIAS E NAO SIMULATORIAS PARA A ANALISE DE ESTRATEGIAS

TECNICAS TIPO EXEMPLO
Linha de Andlise histérica
Tendéncias
Brainstorming Equipes de geracéo

de idéias

Previsdo N&o Modelos

simulatdrias econométricos
Planejamento Planejamento de
Qualitativo de cenarios
Cenérios
SimulagGes de Jogos de Guerra
Ensaios

Simulatérias

Simulag@es de Conselho de Guerra

Exploracéo

FONTE: REIBSTEIN e CHUSSIL (1999)

seja, é o verdadeiro ato de transformar as incertezas
que permeiam o ambiente de decisdo em riscos.
Por isso, KOPITTKE e CASAROTTO FILHO (1998, p. 344)
salientam que “a simulagdo é uma arma poderosa,
mas muito cuidado deve-se ter ao definir tipos e
parametros de distribuicdo de cada variavel, sob
pena de obter resultados totalmente indteis” e que
a elaboracdo de cenérios ndo pode ser aleatéria
ou estar fundamentada sem razdes cientificas, pois
os resultados da simulacdo seriam apenas
conclus@es de situagdes improvaveis pela propria
natureza das caracteristicas do ambiente estudado.

Quando se deseja simular um ambiente para
analisar o impacto de decisbes, ha o intuito de
definir como aquela resolucdo pode contribuir
para o resultado esperado pela firma a partir da
sua estratégia. Esse resultado pode ser, por
exemplo, a maior lucratividade ou o aumento
da participacdo de mercado. Para efeitos deste
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PRINCIPAIS
PONTOS FORTES

Répida, facil e barata.

Fécil, rapido e criativo.

Quantitativa, rigorosa.

Criativo, pode ser
quantificado, pré-ativo.

Aumenta a familiaridade e a
confiangca em relag&o a
situagdo e revela falhas e
problemas que ainda ndo
foram a publico; pro-ativo.

Podem ser realizadas
repetidamente, usando
estratégias ou premissas
diferentes; Criativo; pré-ativo.

PRINCIPAIS
PONTOS FRACOS

Pressupde que o futuro sera igual
ao passado.

Quialitativo, baseado em
julgamento.

Normalmente ignora a reacdo da
concorréncia ou multiplos
cenarios para o futuro.

E dificil avaliar se os cenérios s&o
desejaveis ou testar a dindmica
competitiva.

Normalmente o jogo dura varios
dias, pois ha necessidade pratica
de avaliar as estratégias e
conseqiiéncias praticas. E um
processo continuo, com
caracteristicas cumulativas.
Normalmente as simulagdes séo
longas e acontecem
repetidamente. Ha o risco de fugir
a realidade a partir das

repeticbes sucessivas do jogo.

trabalho, considera-se como principal objetivo
da empresa o crescimento da sua lucratividade.

O crescimento da lucratividade depende de
uma estratégia eficiente no mercado ou de
mudancgas favoraveis no ambiente econdémico
que tenham reflexos positivos nos resultados da
firma. Tais estratégias ou reflexos s6 poderéo ser
analisados no ambito da firma se ela souber
como se da a sua agregacdo de valor, ou seja,
como ela consegue utilizar 0s seus recursos e
aloca-los da melhor forma para atingir as suas
metas, por meio do incremento da percepgao
de valor por parte do consumidor final.

SHANK e GOVINDARAJAN (1997, p.14)
definem a cadeia de valor de qualquer empresa
em qualquer setor como sendo “o conjunto de
atividades criadoras de valor desde as fontes de
matérias-primas bdésicas, passando por
fornecedores de componentes e até o produto
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final entregue nas maos do consumidor”.
ZACARELLI, FISCHMANN e LEME, citados em SANTOS
(1995, p.15), definem-na como “um conjunto de
atividades interdependentes ligadas por elos que
transmitem o impacto do desempenho de uma
sobre as outras e sobre toda a cadeia”. Ambos os
conceitos privilegiam a interdepen-déncia das
etapas produtivas e, em Ultima instancia, dos
agentes envolvidos.

A cadeia de valor permite que a firma
conhega como se estrutura o processo de for-
macao do valor do bem ou servico que ela vende,
como se agrega valor no processo e como isso €
percebido pelo cliente final, quais sdo as suas
relacbes de mercado com outros agentes
econdmicos (como fornecedores de matéria-
prima ou de equipamentos) e quais seriam 0s
fatores que poderiam alterar o custo ao longo
da cadeia.

2 Método para a elaboracédo
de cenarios e simulacdes

Para a estruturacdo do método para a
elaboracéo de cenérios para simulacoes, definiu-
se, primeiro, qual o tipo de técnica simulatéria a
ser adotada.

A escolha da técnica simulatdria mais
adequada deu-se com base na observagdo do
quadro 1, optando-se por uma mescla entre o
planejamento qualitativo de cenérios e as simu-
lacBes de exploragdo. Tais técnicas trabalham com
o futuro de longo prazo?, em que as variaveis
presentes podem ser alteradas de acordo com a
estratégia a ser tomada. Enquanto os cenarios
procuram apontar o ambiente da deciséo, a
simulagdo almeja demonstrar o impacto das
alternativas estratégicas diante dos provaveis
ambientes. Neste caso, considera-se como
ambiente econémico também a decisdo das
empresas concorrentes, e como alternativas
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estratégicas qualquer alteracdo na formacéo do
valor do bem para o consumidor final atendido
pela empresa.

As etapas de construgdo dos cendrios e das
simulac¢des foram:

1. definicdo da cadeia de valor da firma;
2. definicdo dos direcionadores de custos;

3. estimativa das expectativas de mudancas
nas variaveis (direcionadores);

4. estimativa dos resultados a partir da
realizagdo de cada alternativa de cada
cenario;

5. célculo do retorno esperado para cada
alternativa de cada cenario;

6. calculo do retorno esperado para o
cenario previsto;

7. célculo do risco de ocorréncia do retorno
esperado para o cenario previsto;

8. anélise dos resultados para cada cenario
realizado.

Definicdo da cadeia de valor da firma

A estruturacdo da cadeia de valor foi realizada
a partir da formacé&o de valor de uma tonelada de
celulose fibra curta apresentada em CORDEIRO (2001,
p.81), que utilizou uma metodologia especifica
desenvolvida pela JAAKKO POYRYS.

Definicdo dos direcionadores de custos

2Entende-se por longo prazo um tempo suficiente para
que todos os fatores de producéo (objetos de deciséo da firma)
possam ser alterados. Isto depende de cada mercado, pois em
alguns a necessidade de tempo para instalar e pér em
funcionamento novas maquinas, por exemplo, é maior do que
em outros.

SA JAAKKO POYRI é uma das mais respeitadas
consultorias da industria de papel e celulose. O trabalho de
CORDEIRO (2001), um dos consultores dessa empresa, foi
apresentado no 2.° Congresso Latino-americano da PPI (pulp
and paper international) no Brasil, realizado em maio de
2001.



Determinaram-se os direcionadores de custo
para cada item da cadeia de valor identificando
quais seriam os principais elementos que tendiam
a alterar o custo do produto comercia-lizado.
Além disso, consideraram-se ainda dois conceitos:
elasticidade preco-demanda e elasticidade
propaganda-demanda. A elastici-dade preco-
demanda* foi calculada com base em uma anélise
histérica entre a variacdo percentual da
quantidade comercializada a partir da variacao
percentual do preco. A elasticidade propaganda-
demanda® foi estimada para efeito de simula¢éo,
ja que nao foi encontrada nenhuma fonte que
tratasse dessa variavel para esse mercado.

Estimativa das expectativas de
mudangas nas variaveis

As expectativas de mudancas nas variaveis
(direcionadores) também foram estimadas para
efeito de simulacdo. Contudo, tais tendéncias
devem estar apoiadas, preferentemente, em base
de dados confiaveis, como a existente em
institutos de pesquisas®, que se utilizam de outras
técnicas ndo simulatoérias, como os modelos
econométricos, por exemplo, para avaliar as
projecOes de cada variavel. Assim, determinaram-
se aqui faixas percentuais de variacfes dos
direcionadores. Essas variacbes devem se dar
sobre o valor-base, que é o valor estipulado na
determinacdo da cadeia de valor.

Cada alternativa de variacdo deve estar
associada a uma possibilidade de ocorréncia,
que pode ser avaliada por meio de projecdes
dos institutos de pesquisas ou de analise sobre
o histérico da variavel analisada. No exercicio
de simulacdo estimaram-se as possibilidades
de ocorréncia.

A definicdo das alternativas e possibili-
dades de ocorréncias € uma etapa crucial na
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realizacdo de simulacdes, pois € a partir disto
que se esta transformando parte das incertezas
em riscos. Quando se definem as alternativas
de mudancas das variaveis e a possibilidade de
ocorréncia de cada alternativa, esta-se
transitando de um ambiente incerto para um
ambiente conhecido, cujo futuro se estabelecera
dentre as opg¢Oes previstas.

Estimativa dos resultados a partir
da realizacdo de cada alternativa
de cada cenario

Cada cenério ird determinar uma quanti-dade
X de alternativas de variacdes. Todas as opc¢oes
devem ser avaliadas. Para determinar a
quantidade de alternativas deve-se utilizar a

equacéo 1.

X =V, xV,x..V, (1)
Onde:

X = quantidade de alternativas no cenario em
questéo.

V.= quantidade de alternativas da variavel 1

(direcionador 1).

“Elasticidade preco-demanda significa quanto a
variacdo de 1% do preco ira impactar na variacdo da
quantidade. Normalmente é negativa, pois indica uma
relacdo inversa entre preco e quantidade demandada.

SElasticidade propaganda-demanda significa quanto
a variacdo no gasto em propaganda em mais 1% ira
impactar na variacdo da quantidade demandada.
Normalmente é positiva, pois indica uma relagdo direta
entre propaganda e quantidade demandada.

SAlguns institutos de pesquisas que divulgam
tendéncias econbmicas ou setoriais sdo: IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Economia), IPEA (Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada), BACEN (Banco Central do
Brasil), BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Sécio-
econdmico), Gazeta Mercantil e Fundacéo Getulio Vargas.
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V,= quantidade de alternativas da variavel 2
(direcionador 2).
V_ = quantidade de alternativas da variavel n

(direcionador n).

Calculo do retorno esperado para
cada alternativa de cada cenério

Cada evento ird determinar um lucro
respectivo. Por exemplo, se a variavel 1 aumentar
1%, mantendo as demais variaveis constantes, o
lucro devera alterar. O retorno esperado para essa
alternativa sera a variagdo percentual entre o lucro
alcancado a partir do incremento de 1% da
variavel 1 e o valor-base. A equagado 2 generaliza
o calculo do retorno para qualquer alternativa i.

R = (L/L)-1x100

Onde:
R, = retorno esperado na alternativa i;
L, = lucro esperado na alternativa i;
L, = lucro na situagdo atual.

Cada retorno sera associado a possibilidade
de ocorréncia daquele evento. Esta possibilidade
serd a de ocorréncia da varidvel - ou variaveis -
que esta se alterando naquela alternativa. Se, por
exemplo, a variavel 1 e a variavel 2 se alterarem,
cada uma com a possibilidade de ocorréncia de
30%, entdo a possibilidade de ocorréncia do
retorno serd 9% (30% x 30%), conforme
demonstrado pela equacgéo 3.

pr,.= prl xpr2 x..xprn, 3)
Onde:

pr,.= possibilidade de ocorréncia do evento i.

prl = possibilidade de ocorréncia da variavel 1 do

evento i.

pr2,= possibilidade de ocorréncia da variavel 2 do
evento i.

prn. = possibilidade de ocorréncia da variavel n do
evento i.

50 |

Calculo do retorno esperado
para o cenario previsto

O retorno esperado para 0 cenario previsto
sera a somatdria de cada retorno esperado em
cada um dos eventos pela possibilidade de
ocorréncia daquele evento. Este retorno
representara o valor médio esperado de variagdo
do lucro no cenario previsto sobre o lucro atual.

R= Zn:pri <R, (4)
i

R = retorno esperado da distribuicéo
pr, = probabilidade do evento i,
R, =retorno do evento i.

Calculo do risco de ocorréncia do retorno
esperado para o cenario previsto

O risco é definido pela possibilidade de nédo
ocorréncia daquele retorno esperado. Como cita
LIBERA et al. (2000):

(...) pode-se ter uma medida adequada do risco pela
amplitude e probabilidade de ocorréncia dos retornos
possiveis. As medidas estatisticas mais usadas para
dispersdo sdo o desvio-padrédo e a variancia. Quanto
maior for o desvio padréo ou a variancia, maior sera o
risco do investimento.

Matematicamente, pode-se expressar O
desvio-padrdo como a raiz quadrada do somatoério
dos produtos das probabilidades dos eventos
pelos quadrados das diferengas entre os retornos
possiveis e o retorno esperado.

c :{Zpri[R, _ﬁ]z} (5)

i=1

Onde:

0 = desvio padréo do evento i,
pr, = probabilidade do evento i,
retorno do evento i

retorno esperado da distribuicdo
i = n é o numero de eventos.



Andlise dos resultados para
cada cenario realizado

A partir dos retornos esperados para cada
cenario e do risco de este ocorrer, a melhor
alternativa sera aquela que redunde na
otimizagdo do binémio retorno e risco (maior
retorno com o menor risco). Para obter a
otimizacdo desse bindmio, a empresa deve
adotar estratégias adequadas as suas
capacitacoes e utiliza-las da melhor forma a fim
de conquistar novas oportunidades no mercado.
Por meio dos inUmeros cenarios pode-se
transformar as incertezas do ambiente em
condig¢Bes racionais para a tomada de deciséo.
E neste ambiente mais “racional” que a empresa
pode tomar a deciséo visando a sua maximizacéo
de lucro. Desconhecendo os impactos das suas
decisbes no mercado, a empresa ira sempre
tomar decisbes obscuras a espera da sua
validagdo. Nao havera convic¢cdo nos caminhos
tomados e, portanto, nas estratégias seguidas.

3 A industria de papel e celulose

A industria de papel e celulose envolve a
fabricacdo de pastas celulGsicas, com base em
diversos tipos de matérias-primas fibrosas,
principalmente a madeira, e em diversos tipos
de papéis. Divide-se em segmentos conforme a
sua finalidade, quais sejam:. papel para
embalagem, para imprimir e escrever, imprensa,
cartdo e cartolina, para fins sanitarios e especiais.
Como a principal fonte de matéria-prima fibrosa
€ amadeira, a cadeia produtiva se estende desde
as bases florestais até produtos convertidos —
envelopes, caixas de papeldo, papéis graficos,
sacos multifilados, entre outros — e graficos.

O processo produtivo dessa indlstria retrata
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a interdependéncia das atividades de producéo
do papel com a de celulose e de reflorestamento.
Pela figura 1, que demonstra a estrutura da cadeia
de valor da industria de papel, pode-se notar que
grande parte da agregacdo de valor origina-se
do fornecimento da celulose e tecnologia na
exploracdo de madeiras. Isto torna as firmas de
papéis mais integradas, naturalmente, as firmas
de celulose, na busca das externalidades para a
capacitacdo competitiva.

A competitividade da industria brasileira de
celulose e papel deve-se basicamente a
produtividade alcancada nas atividades de
reflorestamento. Porém, como cita LEITE (1994,
p.15), a médio prazo essa vantagem comparativa
tende a desaparecer caso ndo se aproveitem as
oportunidades existentes. O autor cita como sendo
oportunidade a escala comercial obtida com a
biotecnologia; a integragdo entre o solo, nutricdo
e planta; o manejo alternativo da madeira; a
preparacdo da mao-de-obra; a integragdo da
potencialidade florestal com necessidades
industriais; a reducdo de custos e desperdicios
operacionais; 0s sistemas mecanizados; 0s Servigos
informatizados; as diretrizes de sustentabilidade
ambiental; a racionalizagdo dos insumos; a
modernizacao e o fomento. Ou seja, had uma forte
interdependéncia sustentada por uma vantagem
comparativa (floresta brasileira) que ndo vem sendo
aperfeicoada tecnologicamente e adequa-damente
integrada pela cadeia de valor da indUs-tria em
andlise. Isso explica o pessimismo quanto a
tendéncia setorial, pois ndo ha eficiéncia nem na
manuten¢do da vantagem comparativa, nem na
ampliacdo e criacdo de novas vantagens
competitivas.
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FIGURA 1 - CADEIA DE VALOR DA INDUSTRIA DE PAPEL E CELULOSE
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FONTE: Elaboracéo do autor

CORDEIRO (2001, p.80) argumenta que “o
sucesso da industria brasileira de fibra curta’ e,
praticamente como conseqliéncia, o da industria
de papel, esta baseado em uma saudavel estrutura
de custos de caixa®. Essa vantagem competitiva
provém principalmente do baixo custo da madeira
no Brasil”. O autor fez uma andlise dos resultados
financeiros com base no lucro operacional medido
pelo EBITDA (lucro antes de juros, imposto de renda,
depreciacdo e amortizagdo), comparando-os entre
0s principais fabricantes do Brasil, da Europa e dos
Estados Unidos, durante sete anos (entre 1993 e
1999), de modo que refletisse um ciclo econémico
completo. O lucro operacional médio das empresas
brasileiras foi de 30%, contra os 17% das européias
e 0s 14% das empresas norte-americanas, 0 que
reflete a vantagem competitiva da industria
brasileira. Porém, quando se considera o custo de
novos investimentos para a construcdo de uma
fabrica de celulose com capacidade anual de
750.000 toneladas, o total de investimento, que é
em torno de US$ 850 milhdes, atinge, no Brasil,
UsS$ 1,5 bilh&o, incluindo os impostos. Segundo
CORDEIRO (2001), o custo de capital é outra
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desvantagem compe-titiva, pois reduz o retorno
do acionista.

As principais estratégias da indUstria de papel
para contornar os problemas, denominados como
“custo Brasil”, sdo: concentracdo — fusdes e
aquisicbes, concentracdo produtiva, reestru-
turacdo produtiva e fechamento de unidades;
verticaliza¢do - integracdo da cadeia produtiva e
consolidagdo patrimonial; reflorestamentos;
desenvolvimento de fibras; escala de producéo e
capacitacdo tecnoldgica. Por meio de tais acoes,
as empresas brasileiras pretendem capacitar-se para
continuar concorrendo no mercado mundial.

’A celulose de fibra é a mais fabricada e exportada
pelos fabricantes brasileiros. O termo fibra curta esta
relacionado ao tipo de &rvore que d& origem a matéria-prima
basica para a celulose, que é o cavaco de madeira. O tipo
de &rvore mais utilizado no Brasil é o eucalipto.

8Considera-se estrutura de custo de caixa a composigao
do custo envolvendo madeira, produtos quimicos, energia,
pessoal, outros custos de producéo e custos de distribuicdo
a Europa para fabricacdo de 1 tonelada de celulose de
mercado de fibra curta.



4 Cenarios e simulacdes para a
firma de celulose de mercado

A firma da industria de celulose onde foi
aplicado o método destina parte da sua
producgédo para o mercado interno.

O quadro 2 mostra a estruturacdo da
cadeia de valor e os principais direcionadores
para cada item, tendo por base uma taxa de
cambio de R$/US$ 2,40.

Com base nas possiveis variagdes percentuais
dos direcionadores, foram elaborados dois
cenérios. Nota-se que no curto prazo o
direcionador de custo ndo tende a se alterar, mas
a longo prazo sim®, uma vez que depende da
propria dindmica de constituicdo da cadeia de
valor, dos investimentos realizados, das mudancas
tecnoldgicas, enfim dos préprios elementos que
formam o valor na cadeia. O quadro 3 discrimina
os direcionadores, a fonte de proje¢des e 0s
indicadores utilizados para a elaboragdo de
cenarios.

O primeiro cenario parte de uma variacéo nula
de energia, importante componente de custo dessa
indastria. HA uma tendéncia de desvalorizacdo
cambial, ainda que nado seja significativa, que
pressiona a redugdo do preco, além da tendéncia
de aumento dos custos por meio do aumento
previsto de salarios e beneficios. Tais possibilidades
estdo dimen-sionadas no quadro 4.

A alternativa de desvalorizagdo cambial, a
partir do preco-base estabelecido no quadro 2,
formara um “precgo limite” da celulose.
Conforme demonstrado no quadro 5, ha a
tendéncia de que o preco se estabeleca entre
R$ 1.335 e R$ 1402. O prego de mercado sera
uma funcéo do proprio preco internacional, em
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dolar, e da taxa de cambio R$/US$.

Esbogado o cenéario 1, realizou-se a
simulacdo, que contou com 1.296 alternativas,
cada qual com a sua possibilidade de ocorréncia,
a partir das informacdes do quadro 4, resultando
em um retorno esperado de 3,30% a um risco de
ocorréncia de 0,23%. Isso implica uma tendéncia
de que a taxa de lucro cres¢a 3,30%, com risco
de ocorréncia de apenas 0,23%. A expectativa de
lucro nesse cenario € baixa (3,3%) e o risco de
ndo ocorréncia também o é, ou seja, apenas
0,23%.

Para o segundo cenario partiu-se das mesmas
informagOes dos quadros 2 e 3, substituindo-se,
porém, as informagdes do quadro 4 (cenario) e do
quadro 5 (preco-limite). O quadro 6 apresenta as
novas alternativas para a elaboragdo do cenaério 2,
enguanto o quadro 7 mostra o impacto disto na
conformacdo do novo “preco-limite”. Neste cenario
supbs-se um incremento do custo da energia, com
consequéntes
macroecondmicos e na flutuacdo do preco. Além
disso, em fun¢do do aumento dos custos de
energia, previu-se que haveria uma desvalorizagdo
da moeda, um conseqiiente aumento no prego
praticado e uma tendéncia de retracdo do
mercado. Essa reducdo da demanda diminuiria a
presséo dos trabalhadores por aumento salarial e

impactos nos indicadores

resultaria em aumento salarial menor que o
previsto no cenario 1.

O precgo de mercado de celulose tenderia a

Deve-se entender aqui como diferen¢a entre curto
e longo prazo a capacidade de variabilidade de todos os
recursos produtivos. No curto prazo apenas alguns recursos
podem ser alterados; a tecnologia e as maquinas nao
mudam no curto prazo. J& no longo prazo, todos os
recursos podem mudar.
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QUADRO 2 - ESTRUTURA DA CADEIA DE VALOR DA FIRMA DE CELULOSE E DIRECIONADORES DE CUSTO
DIRECIONADORES (PRINCIPAIS

CADEIA VALOR R$/ T
ITENS QUE FAZEM O CUSTO SE ALTERAR)

Madeira 189,8 custo da silvicultura e plantagéo de arvores/ transporte e corte da madeira
Energia 29,8 custo da energia
Trabalho 57,6 custo da méo-de-obra direta
Aditivos quimicos 37,4 custo dos produtos quimicos
Qutros 74,9 custos de processos (qualidade, logistica, etc.)
Custo de produgao unitario 441,8
Frete 154,1 custo do combustivel (diesel)
Vendas 36,0 custo da mao-de-obra especializada
Publicidade 8,8 elasticidade pupicidade - demanda = +0,5
Overheads 60,0 custo da mao-de-obra administrativa (fixo pela quantidade)
Custo médio 700,8
Impostos 37,7 Pis/Confins
Preco unitario 1.032,0 flutuacdo do preco internacional, valorizagdo cambial e "preco-limite”
Lucro unitario 331,2 Lucro = Prec¢o - Impostos - Custo Total
Quantidade vendida da firma 200.000,00 elasticidade preco - demanda = -2,7
Lucro (MR$) 66.248,6

FONTE: CORDEIRO (2001)

NOTA: Os direcionadores de custos indicados podem ser substituidos conforme as préprias mudangas estratégicas da
firma, ou conforme as mudangas no ambiente econdmico, como alteracdo da taxa de cambios, ou conforme
variag8o dos pressupostos para a elaboracdo dessa estrutura da cadeia de valor, como capacidade de producéo e
nivel tecnoldgico.

QUADRO 3 - DIRECIONADORES E FONTE DE PROJEGOES PARA CENARIOS

DIRECIONADORES INDICADOR FONTE DE PROJE(;OES CONSIDERACCES
Taxa de Cambio R$/ US$ Institutos de pesquisas As expectativas quanto aos
econdmicas e do governo ~ cenarios irédo expor as
tendéncias.
Custo Financeiro % ao més Institutos de pesquisas

econdmicas e do governo

Impostos PIS/ICONFINS Institutos de pesquisas
econdmicas e do governo

Energia R$/kWh Institutos de pesquisas
econdmicas e do governo

Combustivel R$/Litro Diesel Institutos de pesquisas
econdmicas e do governo

Publicidade R$ (investimento) Decis#o da Firma Para a analise do “preco-
limite”, é importante avaliar a
flutuacéo da taxa de
importagdo e de cambio

Preco US$ x R$/US$ x Il x Custo para Tendéncia preco
Internar internacional - informes
setoriais
Demanda |mpact0 da mudanga de preco e Elasticidades prggo -
publicidade na demanda demanda e publicidade —
demanda

FONTE: Elaborag&o do autor
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QUADRO 4 - CENARIO 1: FAIXAS DE FLUTUAGAO DE POSSIBILIDADES DE OCORRENCIA

FAIXA DE FLUTUAGAO (% SOBRE O VALOR BASE)

VARIAVEL
Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa3  Alternativa4  Alternativa5  Alternativa 6
Valorizacao da taxa de cambio 0 -1 -2 -3 -4 -5
Salério e beneficios 1 2 3 4 5 6
Energia 0
Publicidade -1 1
Impostos -1 0 1
Preco -5 -3 -1 1 3 5
Combustivel 0
POSSIBILIDADE DE OCORRENCIA (% SOBRE O VALOR BASE)
VARIAVEL
Alternativa 1~ Alternativa 2 Alternativa 3  Alternativa4  Alternativa5  Alternativa 6
Valorizacao 30 25 15 20 5 5
Salério e beneficios 30 20 20 10 10 10
Energia 100
Publicidade 40 60
Impostos 70 25 5
Preco 15 20 10 25 20 10
Combustivel 100

FONTE: Elaborag&o do autor

QUADRO 5 - DEFINICAO DO PRECO-LIMITE DA CELULOSE POR TONELADA PARA O MERCADO BRASILEIRO

PRECO VALOR OBSERVACAO
Preco Internacional US$ 430,00
Taxa de Cambio (R$/US$) 2,40
Custo de Importacédo 35% Inclui frete, imposto de importagéo, taxas aduaneiras, etc.
Preco-limite R$ 1.393,20 Pregco maximo no mercado brasileiro (precgo-limite atual)
Variacdo da taxa de cambio 2,30 Valor minimo provavel da taxa de cambio (quadro 3)
2,42 Valor maximo provavel da taxa de cambio (quadro 3)

Novo preco limite R$1.335,15 Preco-limite minimo

R$ 1.401,91 Preco-limite maximo

FONTE: Elaborag&o do autor
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ser de R$ 1.335,15, podendo flutuar, porém, entre
R$1.335,15 e 1.468,67, dependendo da variagédo
da taxa de cambio. Nota-se que ha um incremento
no “preco-limite”, dada a tendéncia de maior
desvalorizacdo cambial para que o pais pudesse
se proteger das expectativas negativas
internacionais oriundas da crise energética e do
respectivo aumento do custo da energia. Embora
isso possibilitasse incremento no prego praticado,
em contrapartida haveria um aumento de custo.
Além disso, a crise setorial implica maior margem
de negociacéao salarial, pois, em crescendo o risco
de demissbes, a classe trabalhadora passa a
“cooperar” para a reducdo dos custos. Supds-se
ainda que, em razdo do aumento do custo da
energia, 0 governo iria reduzir 0s impostos para
compensar parte desse aumento.

Esbocgado o cenario 2, realizou-se a simulagao,
que contou com 1.296 alternativas, cada qual com
a sua possibilidade de ocorréncia, com base nas
informacdes do quadro 5, resultando em um
retorno esperado de 12,55% a um risco de néo
ocorréncia de 0,78%. Isso produz uma tendéncia,
no cenario esbogado, de que a taxa de lucro cresga
12,55%, com risco de ocorréncia de apenas 0,78%.
A expectativa de lucro nesse cenario é alta
(12,55%), se comparada com a anterior, mas 0 risco
de ocorréncia desse lucro é maior do que o
calculado no primeiro cenario (0,78%).

Ou seja, apesar do incremento de custos
(energia), as possibilidades de protecdo néo
somente significam a possibilidade de a industria
ndo assumir tal incremento, como também de
aumentar o seu lucro. Mesmo com o 6nus de uma
reducdo da demanda, dado o aumento do preco
praticado, tal incremento no preco teria um efeito
positivo sobre a taxa de lucro nesse novo cenario.
Entretanto, ha um maior risco de ele acontecer,
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devido as variagdes serem mais significativas nesse
cenario que no cenario anterior.

Com as simulacdes baseadas nos dois
cenarios construidos a partir da cadeia de valor, a
empresa terd condi¢cbes de avaliar como as
mudanc¢as no seu ambiente podem impacta-la,
além de criar alternativas para a propria tomada
de decisdo. Dentre as andlises possibilitadas a
partir das simulacdes realizadas, tém-se:

a) aempresa pode concluir, por exemplo, que
0 crescimento de sua lucratividade esté
muito vinculado as mudangas no ambiente
econdmico, principalmente preco e taxa de
cambio. Isso pode leva-la a adotar a
estratégia de investir mais, buscando obter
uma oferta significativa, capaz de interferir
na formacéo do preco internacional,

b) a empresa pode concluir, também, que
uma agdo sobre a reducdo dos aditivos
quimicos ou sobre a exploracdo da
madeira € muito mais representativa
para o custo total do que a demissao de
trabalhadores ou a reducdo dos custos
salariais;

¢) Embora o custo de distribuicdo também
seja representativo, ndo ha pressao por
aumento de preco, dada a estabilidade
prevista do custo dos combustiveis;

d) A reducgdo dos impostos, representados
pelo PIS/ICONFINS, é capaz de estimular o
aumento do lucro final. Nota-se que em
torno de 11% do lucro, na cadeia de valor
apresentada no quadro 2, é direcionado
para o pagamento de impostos.
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QUADRO 6 - CENARIO 2: FAIXAS DE FLUTUAGAO DE POSSIBILIDADES DE OCORRENCIA

VARIAVEL
Alternativa 1
Valorizacéo da taxa cambio -10
Salério e beneficios -3
Energia 5
Publicidade -1
Impostos -2
Preco -5
Combustivel 0
VARIAVEL
Alternativa 1
Valorizagéo 10
Salério e beneficios 30
Energia 100
Publicidade 40
Impostos 70
Prego 15
Combustivel 100

FAIXA DE FLUTUAGAO (% SOBRE VALOR BASE)

Alternativa 2

Alternativa 2

10
20

60
25
20

Alternativa 3 Alternativa 4 Alternativa 5
-6 -4 -2
-1 0 1
0
-1 1 3

POSSIBILIDADE DE OCORRENCIA

Alternativa 3 Alternativa 4 Alternativa 5
15 35 20
20 10 10
5
10 25 20

Alternativa 6

Alternativa 6

10
10

10

FONTE: Elaboragéo do autor

QUADRO 7 - DEFINIGAO DO PRECO-LIMITE DA CELULOSE PARA O MERCADO BRASILEIRO

DADO

Preco Internacional

Taxa de Cambio (R$/US$)
Custo de Importagéo
Preco-limite

Variacdo da taxa de cambio

Novo prego-limite

FONTE: Elaboragédo do autor

VALOR

US$ 430,00
2,40
35%
R$ 1.393,20
2,30
2,53
R$ 1.335,15
R$ 1.468,67
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OBSERVACAO

Inclui frete, imposto importagdo, taxas aduaneiras, etc.
Preco méaximo no mercado brasileiro (precgo-limite atual)
Valor minimo provéavel da taxa de cambio (quadro 3)
Valor maximo provavel da taxa de cambio (quadro 3)
Preco-limite minimo

Preco-limite maximo
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Considerac0Oes finais

O presente estudo teve por objetivo
estruturar um método para a definicdo das
variaveis relevantes que possibilite a elaboragao
de cenarios e simulagdes. O objetivo foi atendido
por meio da utilizacdo da cadeia de valor, ja que
0s resultados mostraram que esse conceito pode
definir as principais variaveis (direcionadores) que
afetam a formacé&o do valor do produto e embasar
a tomada de deciséo.

Como o ambiente econdmico é incerto, a
técnica de simulagdes permite transformar parte das
incertezas em riscos, sem reduzi-las completamente,
jaque sao inlmeras as possibilidades de ocorréncia.
Nos cendrios propostos, houve variagdes em apenas
sete variaveis, que geraram 1.296 alternativas para
cada cenario. Isso significa que quanto mais cenarios
forem realizados, menor serd a incerteza e mais esta
se converterd em risco, embora sejam maiores a
complexidade e a quantidade de informagdes
tratadas. Por isso, deve-se analisar o custo e o
beneficio de mais um cenario para que ndo se
incorra no erro de gerar informagdes inuteis, como
alertam KOPITTKE e CASAROTTO FILHO (1998).

A determinacgao e delimitacdo da cadeia de
valor e seus direcionadores reduz a “comple-
xidade” do ambiente e permite que a firma
conheca as variaveis que deve analisar. A partir
disso, a decisdo ou cenario a adotar ndo depende
somente dos resultados de cada cenario mas da
expectativa do tomador de decisdo sobre a
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situagdo mais provavel.

Dessa forma, a complexidade ainda existira, e
0 cenario exato ndo sera conhecido antes que o
evento ocorra, mas a firma ja estara capacitada a
saber guais seriam os impactos em diferentes
circustancias. A decisdo da firma, a partir desses
cenarios, sera definir estratégias, dentre os fatores
que ela controla, verificando a necessidade de, por
exemplo, investir, reduzir custos de matéria-prima
e avaliar formas de distribuicéo.

O método aqui estruturado avangou no apoio
ao desenvolvimento de analise em ambientes
complexos, ndo obstante as dificuldades em decidir
em ambiente instaveis. A alternativa é justamente
compreender melhor o ambiente em que a firma
estéa inserida, reduzindo os graus de incertezas, ou
seja, transformando as incertezas fundamentais em
ambiguidades, e estas em riscos.

Como proposta para novos trabalhos, sugere-
se a aplicacéo pratica do método em uma empresa
de celulose durante um periodo, a fim de verificar
as diferencas entre o previsto, por meio dos
cenérios e simulagdes realizados, e o ocorrido na
interacdo das decisbes tomadas. Isso ajudaria a
reduzir os pontos fracos levantados nas técnicas
simulatdrias e ndo simulatérias utilizadas. Quanto
a primeira (simulac¢des de explorac&o), diminuiria
o distanciamento da simulacdo com a realidade
e, guanto a segunda, seria possivel testar o cenario
diante da dinamica competitiva do mercado.
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