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ABDE/ ESAF – PROJEÇÕES FINANCEIRAS  APLICADAS NA ELABORAÇÃO, ANÁLISE E AVALIAÇÃO DE PROJETOS ECONÔMICO DE INVESTIMENTO – 1ª PARTE - CONCEITOS


1. PROJETO DE INVESTIMENTO – Procedimentos Iniciais  

Antes da concepção do Projeto o potencial investidor deve equacionar alguns aspectos considerados relevantes, que vão desde a própria auto-análise (enquanto potencial empresário), passando pelo posicionamento da sua idéia de projeto no contexto envolvente, até um primeiro desenvolvimento do conceito de negócio.

1.1.  Perfil psicológico do empresário

Concretizar um projeto, desde o nascimento da idéia até a fase de produção, é sem dúvida uma aventura simultaneamente nobre, envolvente e difícil, com uma taxa de fracasso ou insucesso relativamente elevada.

A capacidade de concretizar um projeto passa, essencialmente, pela atividade, perseverança e freqüentemente pela necessidade; A concretização é seguramente mais votada ao sucesso se a pessoa que lidera o projeto possui algumas das características adiante apontadas:

        a) Tolerância a situações ambíguas como boa gestão da ansiedade;

        b) Preferência pela autonomia com autoconfiança e autodomínio;

        c) Determinação, vontade de ir mais longe;

        d) Aceitação da tomada de riscos;

        e) Bom senso - saber transformar idéias em conceitos práticos;

        f ) Rápida adaptação à mudança;

        g) Resistência aos choques psicológicos.

1.2  Como olhar o contexto

Após olhar para si próprio o empresário deve olhar para o contexto na procura de idéias, ou, tentando situar a idéia que pensa concretizar. 

Deverá nessa pesquisa:

· Identificar os principais vetores de mudança no mundo atual, procurando avaliar tendências e prever evoluções tecnológicas.

· Interrogar-se sobre o produto definido - que funções e que clientela serve.

· Interrogar quem conhece a clientela, nomeadamente fornecedores, banqueiros, concorrentes, empresas de estudos.

· Definir os fatores chaves do êxito - estes fatores vão sofrendo alterações ao longo dos anos, e vão desde a qualidade da gestão financeira, passando pela capacidade de motivação até à organização do trabalho.

Alguns fatores exógenos geradores de sucesso são:

· Procurar mercados em crescimento;

· Diversificar (apenas o suficiente) para crescer mais;

· Aumentar a rentabilidade por aumento da fatia de mercado;

· Jogar com estratégias de baixo custo/preço na fase de maturidade, e com estratégias de alta qualidade/diferenciação nos negócios jovens.

As sociedades de Capital de Risco americanas consideram como direta ou indiretamente ligados ao sucesso do negócio o seguinte conjunto de parâmetros:

         1. Personalidade do empresário

            1. Capacidade de suportar um esforço intenso

            2. Capacidade de avaliar e reagir bem ao risco

            3. Capacidade de argumentação sobre o negócio

            4. Atenção ao detalhe

            5. Capacidade de empatia

        2.  Experiência do empresário

             6. Proximidade do setor de negócio

             7. Liderança reconhecida no passado

             8. Conhecimento passado do negócio

             9. Reputação do empresário

        3.  Características do Produto/Serviço

             10. Aceitação do produto pelo mercado

             11. Grau de desenvolvimento do produto

             12. Grau tecnológico do produto

        4.  Características do mercado

             13. Taxa de crescimento do mercado

             14. Efeito de estímulo do negócio no mercado existente

             15. Barreiras à entrada nos primeiros 3 anos

             16. Criação de novos mercados pelo negócio

        5. Considerações Financeiras

            17. Retorno do investimento muito rápido

            18. Grau de facilidade de realização do empreendimento.

1.3. Da avaliação da oportunidade à obtenção dos recursos requeridos

A primeira questão que se coloca depois da detecção da oportunidade é a sua avaliação (que pode realizar-se com maior ou menor profundidade), após o que interessa desenvolver o conceito do negócio, e desenhar quais os recursos necessários à obtenção de out puts, bem como a definição da estrutura em que o negócio deve assentar e a forma de geri-lo com vista ao seu crescimento.

           -  Avaliação de oportunidade

Para a avaliação da oportunidade interessa primeiro que tudo discernir qual a dimensão da mesma e quais as forças que estão criando essa oportunidade.  Por outro lado, deve verificar-se se o produto (serviço) vai de encontro a uma necessidade real, e, em paralelo, calcular o custo da oportunidade e os riscos inerentes à operação em causa.

A avaliação da oportunidade de negócio pode ser realizada com base na mesma metodologia que se utiliza para avaliar o projeto já estruturado, e que adiante se desenvolve. No entanto, nesta primeira fase, o grau de pormenor é normalmente menos detalhado.

           -  Desenvolvimento do Conceito de Negócio
                 Confirmada numa primeira aproximação o interesse da "oportunidade", é desenvolvido o conceito de negócio, seu horizonte temporal, barreiras à entrada e estratégia de implementação.

                  Paralelamente interessa definir quais os recursos absolutamente necessários (e riscos implícitos associados a recursos insuficientes), bem como fornecedores para os recursos requeridos, tipo de estrutura organizacional e sistema de controle apropriado ao conceito do negócio.

2. A Elaboração do Projeto de Investimento

        Após validação provisória da oportunidade do negócio, poderá o mesmo configurar-se e quantificar-se na medida do possível, a fim de que se possa ser presente à entidade financiadora e aos potenciais sócios.

        O ato de concepção e quantificação obriga a antecipar situações e permite simular cenários e classificar as perspectivas do negócio.

         O sistema de captação e tratamento da informação que se dispõe (formal ou informal, simples ou sofisticada), constitui uma base preciosa na preparação do projeto, devendo ser dirigida uma atenção especial às potenciais fontes de informação (institucionais ou não institucionais).

        Aspectos decisivos a quantificar, a seguir desenvolvidos são:

          - Mercado e Produto

          - Tecnologia

          - Concepção da Produção

          - Planejamento do Investimento

          - Financiamento do Investimento

          - Avaliação do Projeto

2.1.   O Mercado

         O mercado deve ser estudado em paralelo com o produto, pois um produto tem o seu próprio mercado.

         Interessa definir com razoável clareza o produto, após o que se estima a quota do mercado interno que existe disponível, e qual a quota que se poderá atingir, na hipótese de se aperfeiçoarem os meios de marketing e distribuição e a política de preços. Uma atenção especialmente cuidada merecem os projetos voltados para o mercado externo.

         Assim, numa primeira apreciação, deve ser analisada a procura (não esquecendo a procura intermediária constituída pelos operadores de distribuição) Nacional e Estrangeira, e, em seguida o conjunto de parâmetros que podem condicionar as estimativas de vendas: Distribuição, Custos, Preços, etc.

O grau de profundidade que é necessário atingir nos estudos de mercado depende da natureza dos produtos, do tipo de mercados em que se pretende fazer o seu lançamento e da concorrência, podendo revestir várias formas, e recorrer a várias técnicas e métodos de previsão (quantitativas ou qualitativas). Podem suportar-se nas estatísticas oficiais, ou recorrer a inquéritos e sondagens paralelos. De referir que a fidedignidade das fontes de informação utilizadas e o rigor de informação é ponto da maior importância.

         As fases (de A a I) em anexo levantam os principais aspectos a serem levados em conta na caracterizaçao do produto e do mercado.

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - A

· O PRODUTO E/ OU SERVIÇO
· Descrição dos produtos a fabricar

· Natureza, Características, Utilização, Fase da Vida.

· Existem especificações técnicas, desenhos e protótipos?

· Existem no mercado produtos:

1. Idênticos e concorrentes

2. Complementares

3. Sucedâneos

· Quais as principais utilizações dos produtos em causa?

· Quais as vantagens do produto em relação à concorrência?

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - B

O MERCADO

1. Caracterização da situação atual e das perspectivas do ramo de atividade em que o produto se insere.

Procura Interna

2. Qual o Consumo interno do Produto nos últimos 5 anos?

    - Qual a Produção Nacional ?

    - Quais as Importações e Exportações, por origem e destino ?

    - Qual o Consumo Interno de Produtos Sucedâneos e Complementares e sua evolução qualitativa ?:

    - Análise da taxa de crescimento da procura para o produto em causa.

    - Existem variações sazonais nas vendas ?

3. Qual a evolução do preço do produto nos últimos anos ?

    - Qual o preço e condições de venda a praticar (condições de pagamento, prazos de entrega, garantias, ...) ?

    - O preço estabelecido permite uma margem de lucro adequada ?

    - O preço é compatível com a imagem do produto ?

4. Qual a quota de mercado para os próximos 5 anos ?

    - Quais as medidas tomadas  para conquistar essa quota ?

    - Quais as medidas preconizadas para a fase pré-operacional ?

5. Quais as previsões de venda no mercado interno para o produto durante o período de vida do projeto ?

6. O produto serve as necessidades de um grupo especialmente bem definido ?

    - Existe algum segmento de mercado que não seja bem servido por outras empresas ?

7. Qual a estratégia de marketing e sua fundamentação ?
     - Quais as vantagens comparativas que a empresa oferece em relação às outras - Qualidade, Preço, Inovação ?

     - Quais as facilidades no pós-venda ?

     - Qual a relação de dependência entre este tipo de empresas e o enquadramento (fornecedores, clientes...) ?

8. Quais os métodos de previsão utilizados?

Procura Externa

9. Quais as previsões de venda no mercado externo para o produto durante o período de vida do projeto ?

     - Qual a percentagem do produto dirigido à exportação ?

     - Existe já experiência de exportação ?

     - Qual a situação dos mercados dos principais países de destino e quais os principais países importadores?

10. Quais os preços médios praticados nos últimos anos na exportação do produto por destino ?

     - Qual o preço de venda fob nos mercados de exportação?

11. O produto está sujeito a quotas especiais ou a outras limitações (exigências várias de qualidade)?
     - O produto beneficia de acordos entre países?

     - Existe para o produto uma política oficial de apoio à exportação?

12. Foi calculada a evolução cambial dos últimos anos?

13. É exigido um staff adicional para exportar?

14. Quais as fontes de informação utilizadas ?

· Oferta Interna

15. Quantas empresas existem instaladas neste tipo de indústria?

    - Qual a sua dimensão (fortemente variável ou com características uniformes) e quota de mercado?

    - Qual a distribuição geográfica das empresas neste setor ? São os custos de transportes determinantes?

    - Quais as condições de vendas dos concorrentes?

    - Qual a tecnologia usada pela concorrência?

    - Foi analisado o número de falências neste setor de atividade nos últimos anos ?

    - Quais os preços correntes CIF do mesmo produto importado ? Quais as taxas e direitos aduaneiros?

    - Caracterização da concorrência no que concerne à políticas comerciais, canais de distribuição, condições de venda, serviços pós-venda,...

· Oferta Externa

16. Quais as principais barreiras existentes em nosso País no que concerne ao produto (taxas alfandegárias, acesso à indústria, medidas fiscais, política de crédito,...)?

    - Quais os principais fabricantes estrangeiros com penetração no mercado nacional ?

Organização Comercial

17. Qual a política de promoção a utilizar, relativamente ao consumidor e ao distribuidor, e quais os meios a utilizar?

    - Qual a política de distribuição?

    - Política de vendas a estabelecer e rede de distribuição a utilizar.

    - Foi realizada uma estimativa do custo das vendas e dos custos de distribuição?

2.2 Investimento e Tecnologia

Na caracterização do investimento devem ser rigorosamente definidos os seguintes aspectos principais:

           - Localização da Unidade

           - Estudos de Concepção e Implementação

           - Construção Civil e Equipamento Industrial

           - Capital de Giro ou Investimento Operacional

           No concernente à localização industrial, deve ter-se uma especial atenção a zonas de instalação preferencial tendo presente determinados fatores determinantes (proximidade dos mercados  ou de abastecimento de matérias-primas, existência de meios de transporte, dimensão da unidade, meios de acesso e infra-estruturas necessárias).

           O custo dos Estudos de Concepção faz parte integrante do custo de investimento, determinando este ativo incorpóreo grande parte do seu sucesso futuro (quanto mais nos aproximamos do final da implementação, maior é o custo de qualquer alteração).

           A construção civil e terrenos, bem como os equipamentos (e também o know how) representam em função da capacidade escolhida, um % elevado do investimento total.

O capital de giro, que assume valores muito diferentes conforme o tipo de empreendimento em causa, deve ser calculado com tanto rigor quanto possível, e não deve, durante a fase de implementação, ser consumido noutras funções (P. ex: montagens, compras de equipamentos, , ect.). De referir que, os juros intercalares inerentes à fase de construção anterior ao início de produção, constituem despesas imputadas ao investimento.

Em todo o processo de concepção do investimento ganha especial relevância a escolha da Tecnologia, que decorre em grande parte da dimensão (capacidade) da unidade, da produtividade e flexibilidade pretendidas e do custo dessa mesma tecnologia.

           Fortemente ligada ao dimensionamento da unidade, podendo utilizar-se na simulação de variantes e na análise de sensibilidade, a determinação do Ponto Crítico é relevante e fornece elementos preciosos ao parceiro financiador no investimento.

           A aquisição de Tecnologia pode revestir a forma de: a) Aquisição de Equipamento; b) Aquisição de know how, propriamente dito; c) Assistência Técnica na instalação e laboração.

Ganha especial importância e devem ser muito cuidadas a forma de pagamento (normalmente sob a forma de Lump Sump ou de Royalties), o cálculo do volume de vendas projetadas durante o período do acordo, a duração do acordo e o programa de pagamentos.

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - C

O INVESTIMENTO

1. LOCALIZAÇÃO

· Quais os requisitos de uma boa localização ?

· Listagem de possíveis localizações, se possível apresentando mapas em escala apropriada.
· Quais os critérios de Escolha?

Orientação do Mercado ou de matérias-primas; Condições locais; Infra-estruturas e contexto sócio-econômico.

·  Qual o impacto local?

- Na População e Taxa de emprego

- Nas infra-estruturas e seu desenvolvimento

- Nos aspectos ecológicos

· Quais os transportes existentes?

- Estradas, seu tipo e capacidade, mapa

- Ferrovias, capacidade e facilidade, restrições de tráfego e tarifas, mapa

- Transportes fluviais, capacidade e tipo

- Transportes marítimos, condições de atracagem e capacidade

- Transportes aéreos, condições do aeroporto e tipo de vôos

- Sistema de transporte de pessoal existentes 

· Existem facilidades de telecomunicações?

(Telefones, Telex, cabos, etc.)

· Que investimentos adicionais são requeridos motivados por deficiências (nos transportes, na comunicação, etc.)

· Existe mão-de-obra para a construção e implementação da fábrica ?

· Existe na zona mão-de-obra com formação para a laboração do empreendimento?

· Verificou as condições  de vida no concernente a:


Casas, Alimentação, Escolas, Assistência Médica, Ocupação de Tempos Livres

2. LOCAL

· Quais os pré-requisitos inerentes à escolha do local ?

Qual a extensão do terreno ? Qual o custo unitário ? A terra está imediatamente disponível?

· Fez uma listagem de possíveis alternativas?

· Fez uma descrição e escolha do local ótimo?

(Orientação, fronteiras, vizinhos, linhas de contorno, estradas e outros meios de comunicação, obstáculos, condições de subsolo, transportes, água, energia,...)

· Quais os critérios de escolha?

(Custo do terreno, condições e infra-estruturas locais, políticas públicas e interesses possuídos, preparação do local)

· Quais as condições locais no que se refere:

- Clima

- Local e terrenos

- Condições de transporte

- Mão-de-obra


- Regulamentos Fiscais e Legais


- Condições de Construção e Manutenção


- Condições de Vida


- Fornecimento de água

Fontes a partir de entidades públicas: quantidades máximas, local de           possível conexão.

Fontes a partir de desenvolvimento próprio: rios, subsolo.

- Fornecimento de energia

Eletricidade: Potência disponível, Alta ou Baixa Tensão, Estabilidade, Voltagem; Tarifa.

Combustível: Qualidade disponível: Qualidade; Fonte (Refinaria); Facilidade de Transporte; Preço.

Carvão: Quantidade; Qualidade; Fonte; Preço.

Vapor: Quantidade; Pressão; Distância da Fonte; Preço.

· Verificou as implicações Sócio-Econômicas no concernente a:

Meio Ambiente

- Poluição

- Emissão de Gases

- Barulho, Vibrações

- Descarga e Líquidos

3. CONSTRUÇÃO E IMPLANTAÇÃO FABRIL

· Descrição do Lay Out

· Quais as infra-estruturas necessárias

- Edifícios

- Existe estacionamento para veículos, bicicletas, etc.

- Existe espaço livre

- Existe segurança e vedação das instalações (interna e externa)

4. CUSTOS DE INVESTIMENTO

· Quais os custos de investimento

- Análise de Custos de Projetos Similares (Análise de Profiles)

- Extrapolação de Custos de Projetos já realizados ?

- Consultas diretas realizadas a fornecedores ?

· São de considerar os Custos que seguem?

- Terrenos

- Impostos

- Despesas Legais

- Indenizações a vizinhos

- Direitos de Passagem

· - Preparação de Terrenos

  - Terraplanagens

  - Recolocação de Estrutura Existente

  - Demolição de Estrutura Existente ? Tubos, Cabos, Linhas de Potência

  - Drenagens

  -Estabelecimento de ligações a energia elétrica, água, comunicações, estradas, trilhos, outros

  - Redes de água, energia, esgotos e telefones

  - Vias de comunicação

  - Instalações de Facilidades de Telecomunicações

  - Construção 

  - Edifícios da Fábrica

  - Edifício Administrativo

  -Construções Auxiliares (Garagens, refeitórios, Central de Ar Condicionado,...)

  - Acabamentos Estruturais (Carpintaria, Pavimentos,...)

  - Trabalhos Especiais de Engenharia Civil (fundações, consolidação de solos,  paredes especiais, etc.)

  - Maquinaria e Equipamento

  - Equipamento de Produção

  - Equipamento Auxiliar (Motores, Cabos elétricos, Geração de Energia, Posto de   Transformação, Tanques de Armazenagem, Central Telefônica,...)

  - Equipamento de serviços e mobiliário

  - Ferramentas

  - Estoques de peças de reserva

  - Material de carga, transporte e movimentação interna

  - Reinvestimentos diferidos em Peças de Reserva e Equipamentos

  - Outros Ativos Fixos Incorpóreos

  - Aquisição de Tecnologia

  -Estudos de Investimento (Comerciais, Econômicos, de Rentabilidade, de Engenharia, de Financiamentos, Jurídicos,...)

  - Gestão de Implementação do Projeto e Início de Produção

  - Instalações e Montagem do Equipamento

  - Supervisão e Fiscalização 

  - Formação de Pessoal

  - Preparação do Início de Produção

  - Encargos de primeira Instalação (Constituição da sociedade, Publicidade de Inauguração)

  - Embalagem, Transportes e Seguros de Equipamentos

  - Capital de Giro Próprio

  - Juros Intercalares

  - Despesas Aduaneiras

  - Testes e Ensaios e start up

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - D

A ESCOLHA DA TECNOLOGIA

1. Descrição da Tecnologia

· Descrição da Tecnologia incluindo um diagrama do processo ?

· Quais as razões de Escolha de Tecnologia selecionada (vantagens comparativas do processo)?

· Qual a dimensão selecionada (Capacidade)?

-Com que base foi tomada a decisão (Vendas Esperadas/Dimensão Econômica)?

- Qual a capacidade nominal máxima ?

- Qual a capacidade real?

- Qual o Ponto Crítico?

- Existem Economias de Escala esperadas?

- Foi considerado o parâmetro Flexibilidade ao definir a Tecnologia ?

· Quais as Fontes de Tecnologia (Licenciamento, Compra, Joint Venture) e Fontes de Procurement dos Equipamentos?

· Qual o custo da Tecnologia?

· Existem Tecnologias alternativas?

· Que empresas possuem Tecnologia igual ou Superior?

· Que novas Tecnologias existem que possam tornar-se práticas nos próximos 10 anos?

· Que operações subcontratar?

· Quais os aspectos críticos da Produção?

· Qual o Background do staff técnico existente, relativamente à Tecnologia em causa?

· Quais os custos padrão para diferentes níveis de Produção?

· Esquema de implantação e análise das áreas necessárias, incluindo os requisitos mínimos de armazenagem, e os esquemas de encaminhamento.

Equipamentos Principais

· Qual o Volume de Produção Global para cada Máquina ?

· Para cada operação 

a) Existe literatura acerca das máquinas que pode utilizar?

b) São conhecidos os representantes de fabricantes das máquinas?

· As máquinas em estudo satisfazem as necessidades em:

a) Taxa de produção

b) Qualidade

c) Custo da máquina

d) Custo de Operações

e) Qualidade dos Operadores disponíveis

f)  Flexibilidade

g) Espaço

h) Facilidade de operação

· Para cada máquina selecionada:

a) Foi determinado o nº de horas homem necessárias para cada operação para o     volume de produtos planejado ?

b) Foram determinados :

· Nº de máquinas por operação ?

· Nº de trabalhadores da produção por operação ?

c) O volume de produção permite que cada máquina seja utilizada a mais de 80% (mesmo considerando os tempos de preparação da máquina e paradas técnicas de manutenção)? Se não, pode outro trabalho ser concretizado durante os períodos ociosos?

· Existe uma listagem de Peças de Reserva?

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - E

AQUISIÇÃO DA TECNOLOGIA

1. Qual das seguintes formas de cooperação Tecnológica com o estrangeiro lhe é mais vantajosa:

     - Investimento sob a forma de Capital Próprio 

     - Investimento sob a forma de Capital Estrangeiro

     - Joint Venture

     - Subcontratação

     - Licenciamento

     - Venda de Tecnologia

     - Projeto concluído

     - Fornecimento de Equipamento

     - Acesso a mercados

     - Assessoria - Técnica, Gestão, Formação, Marketing

2. Foi dedicada atenção à redação do Contrato de Licenciamento no que concerne, aos seguintes aspectos:

     - Correta descrição de Tecnologia ou do processo adquirido 

     - Capacidade de adaptar e desenvolver o objeto do Contrato de Licenciamento

     - Efeitos do pagamento no custo dos bens e serviços produzidos

     - Infração do regulamento de patentes

     - Rentabilidade de Tecnologia

     - Exclusividade

     - Forma de pagamento

     - Garantias

     - Mercado Potencial para os novos produtos e eventuais restrições do mercado

     - Duração do Acordo

3. No que se refere à Assistência Técnica foi considerado :

     - Forma como os pagamentos são efetuados

     - Especificação clara das datas de pagamento

     - Limitações para além da confidencialidade

     - Definição das Responsabilidades das Partes Envolvidas

2.3. Concepção da Produção     

A Concepção da Produção encarada nas suas três variáveis principais: Recursos Humanos, Materiais e Inputs e Organização, deve ser estruturada com base nos aspectos internos, embora tendo em atenção os aspectos do macrouniverso envolvente (política fiscal, laboral, etc.)

     A previsão das condições de exploração é consequência do tipo de produtos que se vai fabricar, da organização global da fábrica e da organização do trabalho, das políticas de fabrico, da programação e gestão de estoques e dos sistemas de apoio (qualidade, manutenção...) por que se opta.

     A organização dos recursos humanos, determinação do número de postos de trabalho, formação do pessoal e as produtividades (calculadas em função da tecnologia que se dispõe) são fatores fulcrais, não sendo de desprezar as curvas de aprendizagem (cujo suporte teórico se baseia em que o tempo de conclusão de uma dada tarefa é menor à medida que a tarefa é repetida).

     Decorrente da organização global definida,  e, em íntima ligação com a organização do trabalho, a afetação de mão-de-obra às diferentes seções é baseada num dado programa de produção, sendo de referir que, o nº de dias produtivos anuais (após exclusão de sábados, domingos, férias e feriados é normalmente de 216) pode decrescer fortemente em virtude de: faltas, doença, períodos de formação, etc.

     A escolha e gestão ótima das matérias-primas, materiais e inputs é decisiva para a economicidade do projeto.

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - F

CONDIÇÕES DE EXPLORAÇÃO
A - RECURSOS HUMANOS
1. Foi realizado um levantamento completo das necessidades de Pessoal ?

2. Quais as necessidades de Pessoal a nível de:

· Operários não qualificados

· Operários qualificados

· Pessoal  Técnico

· Pessoal Administrativo

· Pessoal de Vendas e Comercial

· Diretores e Quadros Superiores

· Pessoal Auxiliar

3.  Existe facilidade de recrutamento de Pessoal competente na zona ?

4.  Quais os níveis salariais praticados na região ?

5.  Foi prevista a necessidade de programas de Trabalho e Formação ?

6.  Existe a necessidade de recorrer a pessoal estrangeiro após o START UP ?

7.  Foi estabelecido um organograma global da empresa ?

8.  Ao estabelecer os encargos com pessoal foram considerados para além dos salários propriamente ditos, encargos para Previdência, Fundo de Desemprego, Férias, Gratificações, etc.?

9.  Vão ser utilizados incentivos à produção ?

10. Foram fixadas normas de tempos de operação ?

11. Foi estabelecido um plano de Capacidade/Carga por seção tendo em conta o pessoal existente ?

12. A legislação de Trabalho é conhecida ?

B.  MATERIAIS E INPUTS

1. Foi realizado um levantamento completo dos materiais e inputs necessários ?

2. Existem matérias primas nacionais disponíveis em tempo e custo ?

3. Foram definidas especificações e quantidades para cada material ?

4. Quais as propriedades físicas, mecânicas, químicas e eletromagnéticas dos materiais a adquirir ?

5. Para quais das matérias primas é necessário recorrer à importação ?

6. Quais os prazos de entrega das matérias primas e as garantias de fornecimento ?

7. Quais os prazos de pagamento a fornecedores de matéria-prima ?

8. Qual o valor do material de embalagem ?

9. Existem padrões para perdas e desperdícios e quebras para cada fase de produção ?

10. Foram fixados níveis de estoques da empresa ?

11. Foi prevista informatização para o lançamento de encomendas ?

12. Que tipo de controle de qualidade vai adotar ?

13. Foram definidas normas para gastos e desperdícios de material ?

14. Foram definidos os encargos com utilities (nomeadamente Consumos Específicos: energia, combustível lubrificantes, água, materiais de consumo) ?

15. Existe informação disponível acerca de falhas e interrupções de eletricidade ?

16. A água existe em quantidade suficiente ?

C.  ORGANIZAÇÃO E CUSTOS GERAIS
1. Quais os procedimentos a adotar para transformar encomendas em programas de produção ?

2. Existem previsões de otimização para utilização das máquinas ?

3. A capacidade de produção está adaptada às previsões de venda ?

4. Quais os métodos de previsão estabelecidos ?

5. Foi equacionada a possibilidade de subcontratar alguns serviços ?

6. Qual o tipo de estrutura global que vai adotar para a empresa ?

7. Houve preocupação na delineação do sistema de informação ?

8. Existem encargos com rendas e aluguéis ?

9. Foram definidos os encargos de manutenção ?

10. Quais os encargos gerais de exploração ?

11. Qual a metodologia de amortização cuja utilização é mais indicada ?

12. Foram considerados gastos para Meios de Transportes ?

13. Foram consideradas verbas para publicidade e promoção ?

14. Como foram agrupados os custos ?

15. Foram definidos Centros de Custo ?

16. Foi estabelecida uma distinção entre Custos Gerais de Produção, Administrativos, de Amortização e Financeiros ?

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - G

PLANEJAMENTO DO INVESTIMENTO

1. Foi considerada a vida útil e a vida econômica do investimento (instalações e equipamento fabril)?

2. Foram considerados no tempo, as necessidades de capital, e foram efetuadas ligações entre o Planejamento Global e o Planejamento Financeiro?

3. Foram consideradas as seguintes rubricas no plano de Investimento:

- Estudos das Especificações de Construção e implantação fabril

- Preparação de cadernos de encargos, lançamento de concursos, avaliação de propostas.

- Contratação das diferentes situações.

- Aquisição de Tecnologia.

- Procurement de equipamentos e subcontratação de serviços e obras.

- Obtenção de autorizações de construção e outras formalidades legais.

- Negociação dos financiamentos.

- Procura de terrenos, sua aquisição e preparação.

- Construção e implementação fabril.

- Start Up.

- Formação de Pessoal.

- Aquisição de matérias primas para start-up.

- Estratégia de procedimentos de marketing e promoção dos produtos fabricados.

4. Foram estabelecidas redes de PERT para a globalidade do projeto?

5. Foi prestada a devida atenção aos seguintes aspectos jurídico-legais:

    - Tipo de sociedade a constituir

- Passos legais da Constituição (Registro provisório e definitivo de Pessoa Jurídica,       Arquivamento na Junta  Comercial, Obtenção do Alvará de Funcionamento, etc.).

    - Acesso à atividade industrial, licenciamento e vistoria.

    - Políticas de crédito.

    - Legislação Geral.

    - Legislação do Trabalho.

    - Legislação Fiscal.

    - Política Industrial e Apoio Governamental. 

2.5. Financiamento do Investimento

      Uma boa ligação entre o plano de implementação do investimento e o plano financeiro é decisiva à boa consecução do projeto.

      A filosofia de base ao plano de financiamento é a de antecipar as necessidades de financiamento do projeto ao longo da sua vida útil, de uma forma tão otimizada quanto possível.

      A gestão do financiamento impõe a utilização rigorosa dos fundos destinados a capital fixo e capital de giro, não devendo, em princípio, estabelecer-se desvios de aplicação entre estes fundos.

      Devem ser conhecidas as fontes e formas de financiamento disponíveis no mercado (Financiamento bancário, empréstimos obrigacionistas, créditos fornecedor, apoios estatais de natureza financeira,...), de forma a que o custo do capital possa ser minimizado, devendo os efeitos de alavancagem de capital alheio ser sempre testados (simulados). 

A utilização e gestão dos financiamentos deverá permitir que a estrutura financeira do projeto seja equilibrada, devendo prestar-se uma atenção especial aos indicadores:

· Liquidez Geral  = Ativo Circulante / Exigível a Curto Prazo

· Autonomia Financeira = Capital Próprio / Exigível Médio Longo Prazo

· Solvabilidade = Capital Próprio / Passivo Total

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - H

O PLANO DE FINANCIAMENTO
1. Foi estabelecido uma ligação entre o plano do investimento e o plano financeiro ?

2. Foi equacionado o financiamento (e a utilização de recursos próprios e alheios) criando vários cenários e verificando qual o gerador de maiores ganhos?

3. Foi realizado um levantamento das diversas fontes de capital alheio (financiamento bancário, apoio financeiro estatal, leasing, factoring, etc.)?

4. Na gestão previsional do financiamento, o ativo fixo é coberto por capitais permanentes, e o ativo circulante por créditos de curto prazo?

5. São conhecidas linhas de crédito nacionais e estrangeiras?

6. Existe conhecimento dos Contratos de Financiamento utilizados pelas grandes instituições internacionais, e das cláusulas-chave a dispensar-se atenção especial?

7. No caso de tratar-se de uma empresa já existente que vai lançar um novo investimento, foram asseguradas formas que promovem o aumento de financiamento por capital próprio (rotação de estoques, redução de dívidas de clientes e de prazos de cobrança, etc.)?

8. Após definido o montante de financiamento, foi cuidadosamente estudado o prazo de reembolso, o momento de contratação do empréstimo e o programa de amortização?

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES - I

MÉTODOS PARA REDUZIR AS NECESSIDADES DE FUNDOS

1. Descrição e justificação das fontes de financiamento a utilizar.

2. Estimativa dos custos financeiros anuais. 

3. Atenção à disponibilidade dos itens inerentes à localização de Unidade (Infra-estrutura, transportes, água, estradas, energia, etc.). Desajustamentos nesta rubrica podem originar grandes gastos adicionais!

4. Alternativas de leasing em relação a alguns dos equipamentos.

5. Possibilidade de subcontratar trabalhos que, por requererem equipamento muito caro, pouco utilizado, ou mão-de-obra altamente especializada, justificam aquela possibilidade.

6. Possibilidade de incrementar o uso de equipamentos existentes através da utilização de turnos.

7. Possibilidades de compra ou utilização conjunta com outras empresas de equipamento ou organizações conjuntas (agrupamentos complementares), nomeadamente para facilidades de operação em rede de computador.

8. Possibilidades de utilização de maquinaria usada.

9. Consideração apropriada das fontes de financiamento - tendo em conta as linhas de crédito e os países de origem dos equipamentos.

10. Adaptação dos planos de engineering e equipamento às condições locais (existência de mão-de-obra, condições físicas, manutenção, etc.)

11. Utilização do maior número possível de componentes normalizados na concepção dos produtos.

12. Concepção dos produtos e definição das especificações de materiais tendo em conta o maior número possível de fornecedores nacionais. 

2.6. Avaliação do Projeto

2.6.1. Introdução

Os principais métodos de avaliação de projetos hoje utilizados assentam na noção de fluxo de caixa, podendo fazer-se três opções fundamentais de valorização das diferentes rubricas dos fluxos de caixa previsionais:

· Preços constantes  (preços do ano base) - Parte-se da hipótese simplista de que todos os preços não variam durante o período da análise do investimento

· Preços correntes  (fluxos monetários) - Considera-se a evolução real esperada dos preços de todas as rubricas.  Na formação destes preços consideram-se as duas parcelas que entram na sua formação: inflação generalizada e inflação diferencial, incluindo-se nesta última todos os fatores que para ela contribuem, tais como as flutuações de mercado (oferta e procura do serviço ou produto), custos de produção e tributação fiscal.

· Preços reais - difere da opção anterior, pela dedução de todos os preços da parcela constante imputável à inflação generalizada e traduz um poder de compra equivalente ao que ser verifica no momento em que se estuda o projeto.

O capital, tal como qualquer outro fator produtivo tem um custo, na composição do qual o sistema bancário já entrou em conta com as expectativas inflacionistas, o custo atribuído à indisponibilidade e risco associado aos empréstimos.

Conforme se opte por determinar os fluxos de caixa a preços correntes ou a preços reais, assim se deverá considerar uma taxa de atualização monetária ou real.

A hipótese de se efetuar o estudo a preços constantes só se deverá escolher quando as taxas de inflação previstas são tão reduzidas que os enviezamentos verificados pela sua não consideração são compensados por eventuais erros de previsão.

De referir ainda que, normalmente, do ponto de vista da análise do projeto, se consideram três tipos de projetos, no que concerne ao seu inter-relacionamento:

· Independentes - quando a aceitação ou rejeição de um projeto não é influenciável pela aceitação ou rejeição de outro ou outros projetos;

· Mutuamente Excludentes - quando a aceitação de um implica a rejeição de outro ou outros projetos que formam o conjunto em análise;

· Dependentes - quando a aceitação de um projeto depende da aceitação de outro ou outros projetos.

2.6.2. Métodos de Avaliação Baseados no "Fluxo de Caixa Descontado"

             Basicamente estes métodos assentam por definição (Discounted Cash Flow) em duas concepções:

                                       A atualização (Discounted)

                                       Os quadros de Cash Flow

              No que concerne à atualização, digamos que uma unidade monetária a receber dentro de 10 anos vale menos do que uma unidade monetária a receber dentro de 1 ano.  Com efeito, uma unidade monetária recebida hoje (momento zero) poderá ser "colocada" e valerá ao tempo n, o montante (1+ i)n unidades monetárias;

              Assim, a atualização consiste em rebater sobre um mesmo referencial atual (P) um valor estimado (s) através do fator de atualização 1/(1+i)n, sendo i a taxa de atualização definida.
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               Para cada valor de i existem tabelas financeiras que, para cada ano n, nos dão o valor do fator de atualização.  Por outro lado, quadros de Cash Flow que nos comparam os fluxos de entrada e saída têm configurações diferentes consoante se trabalhe na ótica do projeto, ou na ótica do empresário (diferentes funções objetivo).  Assim, na ótica do projeto interessa considerar a totalidade do investimento, sendo o quadro de Cash Flow considerado sem amortizações, sem encargos financeiros e após impostos.  Por outro lado, na ótica do empresário interessa-lhe considerar apenas o capital que investe (Capital Próprio), sendo o quadro de Cash Flow considerado sem amortizações, mas com encargos e amortizações financeiras ao longo dos anos, e após impostos.

2.6.2.1.  Método do Valor Líquido Atual  (VPL)

Para se aplicar esta técnica determina-se o valor atual dos Cash Flows líquidos esperados para um determinado investimento, descontados ao custo do capital, subtraindo-se em seguida tal valor do montante do investimento inicial do projeto.  Se o valor atual líquido for positivo, o projeto deverá ser aceito; se for negativo, deverá ser rejeitado.  Quando se comparam projetos mutuamente excludentes, escolher-se-á aquele que proporcionar o valor líquido atual mais elevado, embora existam restrições à generalização simplista desta regra que decorrem da escolha da taxa i, e exista o pressuposto que não existam limitações no acesso à utilização do capital.  A equação do valor atual é a seguinte:
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onde C1, C2, etc., representam os Cash Flows (fluxos líquidos de caixa); i o custo marginal do capital; I o investimento inicial no projeto e n a vida esperada do projeto.

O investimento (I), caso se realize ao longo dos anos deverá igualmente ser atualizado e acumulado. A expressão anterior pressupõe que se realiza todo no ano de referência.

A taxa I (taxa de desconto) deve assumir um valor que no mínimo iguale o custo marginal do capital para garantir que o projeto não compromete financeiramente a empresa. (Este problema é um dos problemas decisivos do VPL). Para valores constantes do cash flow, o efeito da atualização vai colocando os cash flows em valores sucessivamente mais baixos.
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A comparação pelo critério do VPL de dois projetos concorrentes admite o reinvestimento dos Cash Flows positivos dos projetos, para os períodos entre o momento inicial e o final da vida do projeto, à taxa marginal de investimento para a empresa.

Na 2ª parte desta apostila, apresentaremos os quadros que formam a projeção financeira, completa, de um projeto econômico de investimento.

2.6.2.2.  Índice de Rentabilidade ou Retorno - IR ( TIR  )

Um método complementar do VPL é o Índice de Rentabilidade, que é especialmente útil em situações de restrições de capital.

Este método consiste em determinar o coeficiente Somatórios dos Cash Flows Atualizados/Investimento, complementando assim com este índice o VPL determinado.

Quando IR< 1 o projeto não deve ser aceito. Em qualquer dos casos o critério do IR é inadequado quando aplicado a projetos independentes.

2.6.2.3. Método de Taxa Interna de Rentabilidade –> Taxa Interna de Retorno ( TIR )

A taxa interna de rentabilidade (TIR) é definida como a taxa de juro relativamente à qual o valor dos cash flows esperados iguala o custo inicial do projeto.

          A equação para o cálculo da taxa interna de rentabilidade é a seguinte:
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O investimento I caso se realize ao longo dos anos deverá igualmente ser atualizado e acumulado. A expressão anterior pressupõe que se realiza todo no ano de referência.

Embora a taxa de juro seja constante, ela o é efetivamente sobre o capital inicial, enquanto a TIR é uma taxa calculada sucessivamente sobre o capital que resta.

A TIR apenas estabelece a taxa de juro calculado sobre os valores do investimento não recuperado ao longo da vida do projeto, com um determinado fluxo de cash flows.

A comparação de dois projetos, utilizando o critério da TIR admite, implicitamente, o reinvestimento dos fluxos de caixa à uma taxa igual ou maior do que a taxa correspondente à interseção de Fischer.

O método do TIR leva a aceitar os projetos independentes para os quais a taxa interna de rentabilidade seja maior que o custo do capital e a selecionar de um conjunto de projetos mutuamente excludentes, aquele que apresentar a TIR mais elevada.

A TIR não nos serve para comparar alternativas de projeto com valores de investimento iniciais diferentes, tal acontece em virtude da ocorrência de interseção representado na figura seguinte (que em alguns casos  não ocorre).
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Ou seja, no ponto F,  para a empresa é indiferente escolher entre os dois projetos, sendo no entanto a ordenação dos projetos diferente à direita e à esquerda desse ponto.

2.6.2.4.  Variáveis que influenciam VPL e TIR

Em relação à aplicação do VPL e do TIR convém desde já definir por um lado algumas limitações inerentes à sua aplicação e por outro lado alguns cuidados a ter:

1) Despesas de Investimento

Embora a situação apresentada mais frequentemente seja a da realização de um único investimento inicial com a duração de um ou mais anos, é natural verificarem-se casos em que se efetuam em anos seguintes outros investimentos com caráter periódico ou não.

Sendo assim, obviamente que o valor do investimento é também passível de atualização.

As despesas de investimento envolvem o capital de giro e também os juros intercalares (anteriores ao start up) quando se verificam são imputados ao investimento

2) Quadros de Fluxos de Caixa

Para além da especificidade que ganham os quadros de cash flow em função do objetivo, convém referir que os cash flow anuais podem ter valores positivos ou negativos.

A situação mais comum é aquela em que eles são inicialmente negativos, passando a ser positivos a partir de um determinado ano.  Nos casos em que se verificarem outros investimentos para além do inicial poderão registrar-se, nesses anos, cash flows negativos

Por outro lado, a imputação e o cálculo das Receitas e das Despesas de Exploração são da maior importância, e, sendo as previsões muito falíveis, quanto melhores forem as bases de cálculo e as fontes de informação utilizadas, melhor será o rigor dos resultados obtidos.

3) Período de Vida e Valor Residual

A definição do período de vida do Investimento, em função da estimativa temporal do mercado, do tipo de equipamentos e ainda da sua obsolescência, tem uma importância enorme no cálculo do VPL, podendo o arbítrio de uma estimativa entre 10 e 15 anos, por exemplo, transfigurar por completo o valor do VPL que se obtém.

Por outro lado, ao efetuar um estudo de viabilidade econômica de um investimento há que arbitrar um ano relativamente ao qual se atualizam e acumulam os valores de todos os anos.  Esse ano de referência, costuma habitualmente ser o primeiro ano após o último ano do investimento inicial. Igualmente importante (e difícil de imputar) é o Valor Residual do Investimento.

i) Custo do Capital, Restrições do Capital e Atualização

O custo do capital deve ser entendido como um custo de oportunidade, ou seja, como a taxa de rentabilidade da melhor alternativa de todas as oportunidades de investimento presentes.

Em condições de mercados de capitais perfeitos, onde a  oferta de meios financeiros é limitada, a taxa de juro do mercado funciona como uma taxa que a TIR de qualquer projeto deve exceder a preços correntes.  Todo o cálculo do VPL assenta no pressuposto de que não existem restrições de capital, o que, como se sabe não é real, pois, sendo o capital um recurso escasso, é com esta limitação da partida que têm de se estabelecer cenários conjugando o montante de capital próprio, disponibilizado, por um lado, e o acesso ao capital alheio, por outro. 

Existem tratados que abordam a complexa questão do custo do capital, que ganha diferentes valores em função de se utilizarem capitais próprios ou alheios, e por outro lado em função da base em que se trabalha preços constantes ou preços correntes.

De notar que, quando se trabalha a preços correntes, e, no que concerne ao custo    do capital alheio, se utiliza frequentemente a taxa de juro do mercado, embora saibamos que não se trabalha em condições de mercado perfeito.

ii) Diferentes Ordenações de VPL e de TIR
Em determinadas condições os métodos do VPL podem ordenar diversamente projetos de investimento, e, tratando-se de projetos mutuamente excludentes ou se o capital for limitado, essa ordenação pode ser importante.  As condições que podem conduzir a ordenação diversas são as seguintes:

1. o custo de um projeto ser maior que o custo de outro.

2. o timing correspondente aos cash flows dos projetos ser diferenciado. Por exemplo, os cash flows de um projeto aumentarem com o tempo enquanto que os do segundo projeto decrescem, ou, os projetos apresentarem diferentes vidas esperadas.

2.6.3.  Outros Métodos

2.6.3.1. Método do Período de Recuperação/ Período de Reembolso

O período de reembolso é igual ao número de anos que a empresa leva a recuperar o seu investimento original através dos cash flows líquidos que vão sendo gerados ao longo da vida do projeto.

Período de Reembolso (juros simples)  =  Investimento / Lucro Líquido após Impostos   +  Amortizações  +  Juros

Pode ser determinado adicionando sucessivamente os cash flows (antes da atualização) até que este somatório iguale o investimento.

Algumas vantagens deste método são:

- A utilização do período de reembolso é por vezes defendida com o argumento de que os rendimentos para além de três ou quatro anos são afetados de tal modo pela incerteza que é melhor desprezá-los, todavia, trata-se claramente de um método insuficiente.

- Uma outra defesa do método do período de reembolso assenta no fato de quando uma empresa está em dificuldades financeiras tenderá a dar maior ênfase a um retorno mais rápido dos seus fundos, a fim de que possam ser objeto doutras aplicações ou satisfazerem outras necessidades.

Por outro lado, apontam-se como inconvenientes:

- Embora o período de reembolso seja muito fácil de calcular, não envolvendo atualização, pode conduzir a decisões erradas.  O método ignora o rendimento para além do período de reembolso.  Se se trata de um projeto que atinge a "maturidade" em anos mais avançados, a utilização do método pode conduzir à seleção de  investimentos menos desejáveis.

- Não permite comparar os lucros inerentes a um projeto com o custo do capital investido.

- Penaliza os investimentos em novos produtos ou processos, cujos prejuízos iniciais são normalmente mais elevados.

- Ignora o valor temporal do dinheiro.

Uma expressão de cálculo alternativa à anteriormente apontada consiste em:

Investimento - (Terreno + Capital de giro + Valor Residual) / Lucro Líquido após Imposto + Amortizações + Juros

Por vezes utiliza-se também o que é designado por Pay Back, atualizado, que leva em conta a variação dos cash flows ano a ano e entra em conta com o custo do capital, a sua expressão é dada por:

Investimento/ Somatório dos Cash Flows Atualizados

2.6.3.2.  Taxa de retorno (Return on Investment - ROI)

 

Consiste na medida do Período de Reembolso sob a forma de taxa. TR
ou ROI =  Lucro Líquido após Impostos + Amortizações + Juros / Investimento
Por vezes utiliza-se simplesmente

                = Lucro Líquido após Impostos/Investimento

   Variante do ROI e também com alguma expressão na literatura estrangeira existe a ROE - Return on Equity.

             ROE = Lucro Líquido após Impostos/Investimentos em Capital Próprio

2.6.4. Análise de Custo-Benefício

A avaliação Macroeconômica de Investimento tem o seu expoente na metodologia de Little Mirless, a qual, saindo do âmbito do presente trabalho, apenas é abordada aqui a título de referência.  Esta avaliação decorre da avaliação financeira, introduzindo alterações várias de que se destacam:

           1)  O quadro do cash flow sofre alterações por introdução de algumas rubricas e retirada de outras.

           2)   São introduzidos fatores de correção aos valores constantes nos mapas de cash flow por utilização de parâmetros Nacionais.

                  Custo de Oportunidade de Mão-de-Obra

                  Custo de Oportunidade de Capital

                  Custo de Oportunidade das Divisas

A aplicação de metodologia de Análise do Custo-Benefício conduz ao cálculo de uma Taxa Econômica de Rentabilidade - TER.

2.6.5.  Modelos de Estratégia

A avaliação do Projeto unicamente baseado em critérios financeiros é manifestamente insuficiente, e, embora a sua utilização tenha várias vantagens tais como, a quantificação, a necessidade de clarificação (do Mercado, do Produto, do Investimento, da Exploração), e a objetividade, gera por outro lado algumas limitações das quais se citam nomeadamente a pouca adaptabilidade a períodos de grande mutação, e, freqüentemente a perda do fator qualitativo. 

Uma boa complementação dos modelos financeiros pode ser introduzida pelos modelos de Estratégia, na medida em que estes consideram fatores qualitativos que os modelos do Discounted Cash Flow não consideram, nomeadamente:

· Taxa de Crescimento, Curva de Vida e Potencial de Crescimento

· Maturidade do Setor e Facilidade de Entrada

· Situação Concorrencial

· Evolução Tecnológica

· Poder de Negociação de Clientes e Fornecedores

· Curva de Experiência e Economias de Escala

Existem vários modelos de Avaliação Estratégica que podem ser utilizados, dentre os quais se destacam:

· Modelo Arthur D. Little

· Modelo de Porter

· Modelo de Boston Consulting Group (BCG)

· Modelo Mackinsey/Shell

2.6.6.  Alguns Indicadores Macroeconômicos  

No plano Social e Nacional consideram-se normalmente alguns indicadores (qualitativos e quantitativos) sendo os mais usuais:

· Valor Acrescentado Bruto (VAB)

· Criação de Emprego

· Efeitos na Balança de Pagamentos (Maximização de Exportações e Minimização de Importações)

· Criação de Equilíbrios  Regionais

· Dinamização de outras Indústrias e diversificação da Malha Industrial

· Formação de Pessoal

· Aproveitamento de Matérias-Primas e de Recursos Inaproveitados

· Aceleração do Desenvolvimento, Captação de Novas Tecnologias e de Independência Tecnológica

· Melhoria da Competitividade nos mercados internacionais por aumento da produtividade
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2.6.7.  Alguns Indicadores Complementares

Obs.:  Consultar o texto de Manual Conceitual do Projefin
2.6.8.  Análise de Sensibilidade           

Em virtude da incerteza motivada por causas exógenas (conjuntura, políticas governamentais, evolução tecnológica, inflação, preço dos produtos, custo da matéria-prima, custo da mão-de-obra), ou endógenas (atrasos, má utilização de fundos) convém realizar análises de sensibilidade com medição do impacto da variação dos parâmetros críticos nos indicadores do projeto (TIR, VPL).

Os parâmetros em que se introduzem variações são, principalmente:

Volume de Vendas, Preço de Venda do Produto, Preço das Matérias-Primas, Custo do Investimento e Custos de Produção.

Basicamente, a análise de sensibilidade consiste em introduzir variações isoladas ou combinadas de fatores críticos (previamente identificados) e medir o seu impacto (normalmente em percentagem) nos indicadores do projeto.

A análise da sensibilidade mede-nos de alguma forma o risco, e, embora existam análises de risco bem sofisticadas, a análise de sensibilidade dá-nos uma boa aproximação à forma como variam os parâmetros determinantes do projeto.

Como referência final, assinalemos que, mais importante que a análise de sensibilidade, é o rigor e a honestidade no estabelecimento das previsões, pois que, a análise de sensibilidade vai incidir sobre os valores anteriormente imputados, decorrendo deles, e ampliando os erros cometidos na base estabelecida.

2.6.9.  Nota Final

Convém finalmente fazer notar a necessidade de esclarecer sempre que se utilizarem indicadores o seu significado operacional e o referencial de cálculo.  Por exemplo, uma TIR em si mesmo não é nada; o que já tem significado, é uma TIR a n  anos, com valor residual de y, a preços correntes. É importante, também, o valor da TIR se cotejado ao valor referencial da taxa de desconto aplicado ao fluxo de caixa do projeto, pois, dessa maneira, encontraremos o Valor Presente Líquido do investimento – desde que a taxa de descontos seja igual ou maior àquela pertencente aos recursos de terceiros que financiarão o projeto – conforme veremos no corpo do texto de PROJEÇÕES-III deste curso.

Especialmente relevante é o esclarecimento do significado operacional das várias rubricas do quadro de cash flow e sua seqüência de cálculo, no que se sabe existem práticas bem díspares que levam a resultados completamente diferentes.

PROCEDIMENTOS PRELIMINARES  -  J

ERROS MAIS FREQUENTES COMETIDOS NA CONCEPÇÃO DE PROJETOS

1. Distorção intencional de forma a obter uma apreciação favorável com vista ao financiamento.

2. Análise irrealista baseada na confiança subjetiva que se detém no projeto.

3. Colheita de informação insuficiente para uma estruturação eficaz no projeto.

4. Estabelecimento de timings, que se sabem não ser cumpridos à posteriori  (Os atrasos são um dos fatores mais penalizantes do projeto.

5. Definição de uma variante única para o projeto sem considerar alternativas.

6. Não antecipação de todos os ítens necessários à concretização do projeto.

7. Estimativas do custo de Mão-de-Obra não adaptados à produtividade exigida à performance do equipamento e rendimento das matérias-primas.

8. Não consideração dos custos de instalações auxiliares: Fontes auxiliares de energia, equipamento de movimentação, proteção contra incêndio, etc.

9. Estimativas insuficientes para o efeito de inflação (subida do custo de construção, p. ex.) e para a desvalorização da moeda.

10. Não estimativa dos custos motivados pelo efeito de aprendizagem e menor rendimento da unidade nos primeiros tempos.

11. Não estimativa referente à preparação e nivelamento dos terrenos e à preparação das condições de subsolo e fundações.

12. Engenharia de detalhe inadequada.

13. Estimativa insuficiente do capital de giro a ser financiado a longo prazo.

14. Não previsão da substituição dos equipamentos no futuro.

15. Definição inadequada do lay out.

16. Não consideração dos custos dos serviços auxiliares: Manutenção, Qualidade, etc.

17. Processo Tecnológico inadequado.

18. Inexistência de matérias-primas segundo as especificações em quantidade e qualidade.

19. Subestimação dos custos de montagem e start up.
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