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Resumo: Este artigo apresenta uma proposta de melhoria no processo de analise de projetos
de investimentos em uma empresa multinacional do ramo de fertilizantes. O estudo justifica-
se pelo grande volume de projetos em suas 25 fabricas que, apesar de possuirem uma
metodologia de aprovacdo, ndo possuem uma avaligdo de viabilidade econémica. Classificada
como uma pesquisa exploratdria, com carater qualitativo e caracterizado como estudo de caso,
analisou-se a metodologia atual da empresa para entdo propor possiveis melhorias que
incluissem uma analise de viabilidade econdmica. Foi criada uma ferramenta atraves de uma
planilha padréo que permitiu que a analise resultasse nos indicadores VVPL, TIR e Payback do
projeto analisado. Assim como incluiu-se uma analise de riscos com base na metodologia de
cenarios otimistas e pessimistas. Logo, o estudo propds uma nova metodologia sistematizada
de avaliacdo de projetos de investimentos que engloba a andlise de riscos e envolve 0s
gestores responsaveis pelos projetos de forma a capacita-los para sua aplicacéo.

Palavras chaves: Andlise de viabilidade econémica; VPL; TIR; Payback; Analise de

Cenarios.

1. INTRODUCAO

A tomada de decisdo de investimento em projetos com base em avaliagdes econdmicas
mostra-se cada vez mais essencial dentro das organizacbes (JEGUNDO, 2013),
principalmente na atual conjuntura econdmica (SOUZA e KLIEMANN NETO, 2012).
Conforme Schedler (2015), a tomada de decisdo de um novo projeto, com foco na anélise de
viabilidade econdmica, auxilia na avaliagdo do plano de investimento, que determina a
viabilidade ou ndo do projeto. Em consonéncia, Titman e Martin (2010) afirmam que o

processo de analise de investimentos é fundamental para o sucesso de uma empresa, pois
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essas decisdes de aplicagdo de capital estdo vinculadas ao crescimento do valor da
corporacgdo. A conjuntura instavel do mercado atual € um fator agravante que corrobora para a
necessidade de uma avaliagdo econdémica bem estruturada para as decisdes de investimento
das empresas. Em destarte, a necessidade das tomadas de decisGes através de andlises
sistematizadas de viabilidade econdmica em épocas de crise se torna determinante para gestao
financeira das instituicdes (COYNE, 2011).

A anélise econdmica de investimentos esta relacionada com os gastos e rendimentos
financeiros vinculados a ele, sendo que para ser considerado vidvel economicamente 0s
rendimentos do projeto devem superar os gastos suportados (SOARES et al., 2015). De
acordo com Alves et al. (2016), a finalidade de um estudo de viabilidade econémica é
identificar a capacidade do projeto em fornecer resultados positivos, que possam atribuir um
retorno de capital investido em um tempo delimitado. Em concordancia, Wenzel (2013)
sustenta que as empresas sdo avaliadas conforme sua rentabilidade, porém esta avaliacdo
envolve ndo apenas variaveis objetivas, como fluxo de caixa e patrimoénio, mas também
estudos que envolvem outros fatores como a analise dos riscos da empresa.

Neste contexto, Damodaran (2010) afirma que as tomadas de decisdes que incluem uma
analise de riscos aumentam o desempenho de uma organizacdo. O autor ainda afirma que 0s
riscos atrelados ao projeto de investimentos estdo relacionados com a variabilidade presente
no retorno esperado do investimento, sendo o impacto desta variabilidade com resultados
negativos ou positivos para a organizagcdo. Conforme Souza e Clemente (2009), o projeto de
investimento € uma simulacdo da tomada de decisdo de onde investir, que enriquece 0
entendimento das suas possiveis consequéncias, proporcionando uma maior compreensao dos
riscos inclusos no projeto e por consequéncia em seu decrescimento, por exemplo.

Esse trabalho sera realizado em uma empresa multinacional do ramo de fertilizantes que
ndo possui uma estruturacdo de sua avaliacdo de investimentos que inclua uma anélise
econbmica sistematizada no processo. Em 2016 a referida companhia teve um orgcamento de
82 milhdes de reais para investimentos em suas 25 fabricas brasileiras. A empresa apresentada
nesse estudo é de grande porte, pois possui mais de 500 funcionarios, conforme defini¢do do
SEBRAE (2013). Devido a falta de processo sistematizado de analise de investimentos, ha
maiores dificuldades de se provar a necessidade de seus empreendimentos para matriz da
organizacao, que se localiza em outro pais. Ademais, em 2016 foram avaliados e realizados
374 projetos de investimento; que tiveram que ser justificados também para &rea de
controladoria, e que algumas vezes ndo apresentaram um embasamento econdmico

devidamente adequado. Outro ponto, é que além de ndo apresentar um estudo de viabilidade



econbmica, 0s projetos de investimento ndo dispdem de uma analise de risco, que €
fundamental para auxiliar na tomada de decisdo que contempla, normalmente, algum grau de
incerteza (NEVES, 2010).

Assim, esse estudo tem como objetivo geral propor uma sistemética para avaliacdo de
projetos de investimentos, que atenda as necessidades da organizacdo e que sustente as
condicdes as quais ela estd submetida em sua atual metodologia. Além disso, é fundamental
que esta sistematica contemple a avaliacdo econdmica dos projetos de investimento assim
como a andlise dos riscos inerentes ao processo decisorio atual. Sendo definido entdo como
objetivo especifico deste trabalho propor uma avalicdo econdmica dos projetos e a
incorporacdo de métodos de analise de riscos na avaliacdo dos investimentos da empresa em
estudo.

A relevéncia do presente estudo é baseada na necessidade de tomadas de decisbes com
maior assertividade de retorno econdmico e de maior importancia para a instituicdo. Segundo
Damodaran (2010), o processo de tomada de decisdo esta relacionado com o valor de uma
empresa, onde as definicdes sdo realizadas com objetivo de aumentar seu valor. Em
consonancia, Medrano et al. (2010) afirmam que investimentos em ativos geram grandes
impactos em uma empresa, e que o conhecimento sobre qual projeto investir e 0 processo de
decisdo sdo fundamentais para resultados a curto prazo e no proprio alinhamento da estratégia
organizacional. Portanto, adequar uma sistematica de analise de investimentos estruturada a
estratégia da empresa é de extrema importancia para a geracdo de valor desta e, por
consequéncia, para 0 aumento de sua competitividade no mercado.

O presente trabalho delimita-se a apresentar e discutir o processo de avaliagdo de
investimentos a ser proposto para a empresa em estudo e para fins de validagéo tal processo
sera aplicado em apenas dois projetos de uma determinada unidade do segmento de Crop
Nutrition da corporagdo. Os dados dos projetos de investimento que serdo apresentados como
estudo de caso ndo sdo originais, com intuito de preservar o sigilo das informacdes da
empresa.

Este artigo esté estruturado por secGes, onde a se¢do 1 apresentou o tema, 0s objetivos e a
justificativa do trabalho. A secéo 2 apresentara o Referencial Tedrico incluindo as defini¢oes
de processo de avaliacdo econdmica, 0s principais métodos de avaliacdo econdmica e de
andlise de risco. A secdo 3 apresentara a metodologia do trabalho, etapas e métodos usados
para realizacdo do mesmo. A secdo 4 trara os resultados da aplicacdo e suas discussdes, para
por fim, na secdo 5 serem feitas as consideracfes finais do estudo com suas devidas

conclusoes.



2. PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO EM PROJETOS DE INVESTIMENTOS

O processo de tomada de decisdo é considerado um mecanismo essencial para a gestao
das empresas (OLIVEIRA FILHO, SILVEIRA e SANT, 2014). Pode-se definir tomada de
decisdo como uma solucéo eleita entre diferentes alternativas para resolugéo de um problema
ou oportunidade (LACHTERMACHER, 2009). Conforme Woiler e Mathias (1992), as
decisbes podem ser classificadas em trés grupos: estratégica, administrativa e operacional. O
nivel estratégico trata da relacdo da firma com a sociedade e tem uma relacdo de médio ou
longo prazo. As decisdes administrativas sdo relacionadas com a organizacgdo interna da
instituicdo, e também tem um alcance temporal de médio e longo prazo. Ja as decisdes
operacionais referem-se ao processo de producdo e possuem um alcance de curto ou médio
prazo.

Dentro dessas trés classificagdes, as decisdes de capital sdo categorizadas como:
Tipicamente ao nivel estratégico, porque implicam mudanca no
relacionamento da empresa com seus clientes, fornecedores e concorrentes,
com o sistema financeiro e com o governo. Essas decisdes apresentam
horizonte de médio ou longo prazos, e em geral, sdo irreversiveis (SOUZA e
CLEMENTE, 2009, p. 2).

Dentro desse conceito de decisdo estratégica, no processo de tomada de decisdo inUmeras
informacBes sdo compartilhadas através de diversas alternativas, e cabe aos gestores distinguir
e eleger quais podem trazer efeitos positivos em resultados futuros (ALTOE, et al., 2013).
Nessa conjuntura, Medrano et al. (2010) contextualizam que por diversas vezes os lideres
misturam os conceitos de orcamento, analise econémica e planejamento estratégico, enquanto
a relacdo que deve existir é entre os objetivos especificos do projeto vinculados com as
perspectivas do planejamento estratégico da empresa. Desta forma, haverd um alinhamento
entre a decisdo de investimento em projetos e a estratégia da organizacao.

Consequentemente, evidencia-se que 0s gestores sdo os tomadores de decisdao em si, ou
pelo menos fazem parte do processo e sdo responsadveis também pela comunicacdo e
acompanhamento dele, e que este ndo deve ocorrer apenas pela andlise da decisdo final
(BERTANI, 2015). Além do mais, durante o processo de tomada de decisdo, o surgimento de
trade-offs é inerente ao processo. Segundo Porter (1996), estes sdo essenciais, pois em sua
auséncia ndo haveria possibilidade de escolhas, nem portanto estratégias, afinal a estratégia é
mensurada pelas escolhas relacionadas ao posicionamento competitivo.

Em busca de uma metodologia que auxilia nesse processo inicial da tomada de deciséo

para os gestores, Titman e Martin (2010) determinam cinco pontos importantes e que devem



ser considerados no proémio da avaliacdo de investimentos: (i) se a historia faz sentido; (ii)
quais 0s riscos envolvidos no investimento; (iii) como o investimento pode ser financiado;
(iv) como o investimento afeta ganhos de curto prazo; e (v) se 0 investimento tem
flexibilidades inerentes.

Ao questionar a organizacéo se a histdria faz sentido, quer-se entender se os tomadores de
decisdo consideram que o investimento em potencial é plausivel, se a administracdo considera
que os possiveis ganhos do investimento sao suficientes para dedicar uma analise inicial. O
segundo ponto trata sobre os riscos vinculados aos investimentos e como podem ser avaliados
e indicados na analise. De maneira generalizada deve-se questionar sobre 0s possiveis riscos
implicitos ao projeto, como esses riscos devem ser agregados a ele e como isso afeta sua
avaliacdo econémica.

O préximo ponto sobre como o projeto pode ser financiado envolve uma analise de como
este pode ser pago, Vverificando possiveis subsidios do governo e capital privado
(DAMODARAN, 2002). O quarto ponto relaciona o lucro da empresa e seu uso como
indicador financeiro de sucesso ou fracasso, e como 0 projeto afeta a curto prazo esse
indicador. E por fim, a importancia de conhecer alternativas caso o projeto ndo saia como
esperado, quando o investimento é aprovado espera-se um resultado determinado, porém
deve-se verificar as possibilidades de reacdo do projeto, caso as variaveis mudem (TITMAN e
MARTIN, 2010; ALTOE et al., 2013).

A necessidade de um processo arquitetado para auxiliar os gestores € de extrema
relevancia, devido a complexidade da andlise de um projeto de investimento (MEDRANO et
al., 2010).

Dessa forma, além de envolver diversas areas em seu momento decisorio o projeto de
investimento também se estrutura em diversas atividades, que estardo presentes e formardo
fases diferentes do futuro projeto (SOUZA, 2008). Logo, a analise de investimentos ndo é um
processo simples, possui inimeros fatores envolvidos (SOUZA e CLEMENTE, 2009).

Portanto, sdo inumeras as consideracGes que devem ser analisadas, como a melhor
alocacdo de recursos, expectativa de retorno a empresa, determinacdo de possiveis perdas e
riscos atrelados (HOSS, ZENCI e LEZANA, 2013). Além do mais, essa analise necessita de
outras medidas e métodos que desenvolvam estudos mais abrangentes de retorno econémico e
viabilidade financeira (ASSAF e LIMA, 2009).



2.1 Métodos de avaliacdo econémica de projetos de investimentos

De acordo com Silva (2016), a andlise de viabilidade econémica integra o conjunto de
atividades desenvolvidas pela engenharia econémica. Sendo que esta busca identificar quais
sdo os beneficios esperados em dado investimento para coloca-los em comparagdo com 0s
investimentos e custos associados ao mesmo, a fim de verificar a sua viabilidade de
implementacao.

Desta forma, a analise de viabilidade econémica permite definir, através de projecoes e
métodos, o potencial de retorno do projeto de investimento em estudo, auxiliando na tomada
de decisdo quanto a continuidade ou ndo do projeto (SOUZA, 2011; GAIA et al., 2015). Para
auxiliar nessas decisdes de investimento, os métodos de avaliacdo das oportunidades
comparam, normalmente, o valor necessario a ser investido com os rendimentos esperados no
tempo determinado (SOUZA e CLEMENTE, 2009). Dentre os principais elementos de
avaliacdo de investimento estdo o Fluxo de Caixa e a Taxa Minima de Atratividade (TMA).
Sendo os principais métodos o do Valor Presente Liquido (VPL), o método da Taxa Interna
de Retorno (TIR) e o método do Payback.

Fluxo de caixa é um recurso da analise econbmica que projeta, em um determinado
tempo, todas as entradas e saidas financeiras, com base nos periodos futuros (SEBRAE,
2011). O fluxo de caixa de uma empresa representa entdo a movimentacéo de entrada e saida
de dinheiro, com previsdo de ocorréncia em um determinado tempo (VIEIRA et al., 2016).
Além do mais, o fluxo de caixa pode ser classificado como convencional ou néo
convencional. O fluxo convencional ocorre quando as saidas liquidas ocorrem nos primeiros
periodos e as entradas liquidas nos periodos subsequentes, e 0 somatorio das entradas supera
das saidas, desta forma a inversdo de sinal no fluxo ocorre uma Unica vez. J& o fluxo néo
convencional ocorre quando os fluxos de entrada e saida oscilam durante o periodo de anélise
do projeto (BARBIERI et al., 2007).

Nas saidas que sdo incorporadas no fluxo de caixa vincula-se ndo apenas o custo de
operacdo do projeto, mas também o custo de capital relacionado ao retorno desejado dos
acionistas e os custos relacionados aos outros investidores de capital, ou seja, as dividas da
empresa. Sendo assim, em analises econémicas deve-se sempre considerar o custo de capital
da empresa, calculado através do método do Custo Medio Ponderado de Capital (CMPC). O
CMPC é, portanto, estabelecido como o custo de capital ou de oportunidade dos detentores de
capital da empresa, podendo ser considerado como o retorno minimo esperado (CUNHA et
al., 2013). A Equacéo (1) demonstra como é calculado o CMPC, que é uma média ponderada

das taxas de retorno referente ao capital préprio e as dividas, onde o peso refere-se a



porcentagem do tipo de financiamento. Conforme Magni (2015), em um projeto de
investimento é necessario computar o valor especifico do seu CMPC, que deve representar 0s
detalhes do financiamento do projeto individual que pode convergir ou ndo com o CMPC da

empresa.

CMPC = (5-) x (1= T¢) x1g + (- X T 1)
Onde:

D = valor das dividas na estrutura de capital;

E = valor do capital prdprio na estrutura de capital;

T, = aliquota de tributacdo marginal;

r4 = custo do capital de terceiros;

1, = custos do capital préprio.

Para estimar o custo de capital préprio da empresa, pode-se utilizar o modelo CAPM,
Capital Asset Pricing Model, que inclui em seu calculo a taxa livre de risco da economia e a
possivel bonificacdo que resulta do risco sistematico ou nao diversificavel associado ao ativo
(CUNHA et al., 2013). Dessa forma, o CAPM utiliza dois parametros: a rentabilidade da
aplicacdo sem risco e o prémio pelo risco, com base no retorno esperado do ativo.

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é definida previamente aos métodos de calculo
de viabilidade e retorno estipulado pela empresa (ETGES e SOUZA, 2016). Conforme Souza
e Clemente (2009), a TMA é melhor taxa definida, que estd disponivel para utilizacdo do
capital na analise. Sendo elaborada, normalmente, com base na taxa de juros praticada no
mercado, sendo as mais impactantes: Taxa Basica Financeira (TBF), Taxa Referencial (TR),
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e Taxa do Sistema Especial de Liquidagédo e Custodia
(SELIC). Ainda, a TMA necessita contemplar a estrutura de capital utilizada, através do
CMPC, verificando desta forma o custo de oportunidade dos investidores, que podem
escolher entre as diversas alternativas de projetos de investimento em outras empresas além
do projeto que estd sendo avaliado (SOUZA, 2008). Portanto, a TMA contempla trés
elementos: custo de oportunidade, risco do negocio e a liquidez do negdcio (GAIA et al.,
2015; RABUSKE et al., 2016). Em consonéancia, Souza (2008) afirma que a TMA deve ser
definida apo6s todos os fatores que a influenciam serem ponderados, pois as tomadas de
decisdes referente aos projetos da empresa serdo realizadas a partir da taxa estipulada e, desta

forma, ela permite que base do critério de decisdo via TMA seja equitativa e universal. A



partir desse contexto, a TMA é utilizada também como base para o calculo, por exemplo, do
Valor Presente Liquido (VPL) (SCHEDLER, 2015).

O VPL é o método mais conhecido e utilizado em analise de investimentos, ele considera
todos os valores previstos no fluxo de caixa no periodo zero (SOUZA e CLEMENTE, 2009).
Logo, ele e calculado através do somatdrio das entradas do fluxo de caixa menos o
investimento inicial, descontado de uma TMA (SOUZA, 2008; GAIA et al., 2015;
PALHARES et al., 2016; DIXIT e PINDYCK, 2017). Nesse contexto, pode-se afirmar que o
VVPL tem como objetivo calcular o efeito de possiveis eventos futuros em uma alternativa de
investimento (ETGES e SOUZA, 2016). A Equacdo (2) apresenta a formula utilizada para

calculo de VPL em um projeto de investimento.

FC
VPL = St FCo )

Onde:

FC, = fluxo de caixa do periodo t (receitas — despesas);
k = taxa de desconto (TMA estabelecida);

FC, = investimento inicial do projeto;

t(1; n) = periodo abrangido pelo projeto.

Quando o resultado do VPL for maior que zero, o projeto € considerado viadvel, dessa
forma, quanto maior seu valor mais aceitavel ele e, trazendo maior retorno para o
investimento. Apesar de 0 método VPL ser o mais comumente utilizado e de facil aplicacéo,
ele corrobora com a ideia de que um investimento é limitado a apenas duas opgdes de
aplicacdo, podendo ser reversivel ou irreversivel. Dessa forma ele elimina outras
possibilidades, pois as vezes um investimento pode ser considerado isoladamente ndo viavel,
qguando de fato, em um ambito geral, em condi¢bes favoraveis de mercado, ele pode criar
opcdes que permitam a empresa realizar outros investimentos no futuro (DIXIT e PINDYCK,
2017).

O indice de Lucratividade (IL) é considerado um a variagio do VPL, pois ele resulta da
divisdo do VPL pelo valor presente do desembolso de capital, ou seja, pelo investimento
inicial do projeto. O IL pode ser definido como o retorno adicional obtido através de uma
unidade monetaria investida, expressando quantas vezes o investimento inicial serad
multiplicado (PENA et al. 2011).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida como a taxa que anula o VVPL do fluxo de

caixa de projetos de investimento, ou seja, € a taxa calculada para o investimento, em um



determinado periodo de tempo, que zera as entradas menos as saidas do fluxo de caixa
(LIZOTE et al., 2014). Isto posto, durante o processo de tomada de decisdo de investimentos
a TIR do projeto e a TMA estipulada pela empresa auxiliam o gestor na analise de
rentabilidade (SOUZA, 2008). Entretanto, a TIR apresenta algumas desvantagens quando
utilizado em fluxos de caixas ndo convencionais, ou seja, quando existe mais de uma saida
liquida, resultando em mais um ponto onde o VVPL é zero, portanto apresentando mais de uma
solucdo viavel.

Além do mais, ela ndo permite a comparacdo de investimentos com valores diferentes,
tornando-os mutualmente excludentes (BARBIERI et al., 2007). O que torna o uso exclusivo
da TIR como método de decisdo de projeto de investimento inadequado. Um terceiro fator
limitante da TIR seria a taxa de reinvestimento, que podem ocorrer ao longo da vida do
projeto como uma melhoria ou até substituicdo de equipamentos, 0 que pode ocasionar uma
distorcdo a medida que os fluxos de caixas serdo reinvestidos com base na taxa encontrada
internamente no projeto (SOUZA, 2008; MOTTA e COLOBA, 2015).

O método de Payback descontado, ou Tempo de Recuperacdo do Capital Investido,
determina o tempo necessario para que o0 investimento retorne um resultado econémico
positivo descontado pela TMA definida (ETGES e SOUZA, 2016). Logo, este método
permite a comparacdo entre alternativas de investimentos através do tempo que cada
alternativa necessitara para trazer retorno para empresa. De acordo com Coelho e Coelho
(2012), a utilizacdo do Payback é importante em situa¢fes dindmicas, onde mudancas
rotineiras influenciam na rentabilidade do projeto, pois um periodo longo para recuperacao do
capital pode representar perdas de oportunidades em outros investimentos. Conforme Pena et
al., (2011), os periodos de Payback sdo comumente utilizados na avaliagdo de investimentos.
A utilizacdo do Payback permite que a empresa estabeleca um periodo de corte, ou seja, 0
prazo minimo estipulado para que o projeto apresente retorno do capital, o que pode ser
considerado com uma caracteristica subjetiva do método. Em consonancia, Souza (2008)
afirma que um dos fatores que faz com que esse método seja frequentemente usado pelos
gestores é que ele engloba o risco do projeto, isto €, caso algum elemento do projeto apresente
riscos que acarrete em perdas econdmicas, o0 ponto de corte pode ser reduzido, tornando o
periodo de recuperacdo de capital mais curto.

Esses métodos apresentados sdo comumente utilizados em conjunto, visto que
isoladamente cada um possui suas deficiéncias. Assim sendo, Gaia et al. (2015), em um
estudo de viabilidade econémica referente a adocdo de uma franquia, aplicaram os trés

métodos, VPL, TIR e Payback, e obtiveram uma convergéncia em seus resultados positivos.



Pois, a medida que o VPL foi positivo, com TIR maior que TMA, e o Payback encontrado foi
condizente com o periodo estipulado para esse contexto de franquias. Porém, uma critica
plausivel a essa aplicacéo foi a falta de uma anéalise da TMA que ja era utilizada pela empresa.
J& no estudo de viabilidade econémica de producédo da cultura de dendé em um hectare de
terra realizado por Pena et al. (2011) o resultado obtido foi de VPL positivo, TIR maior que
TMA, porém um Payback total de 16 anos e 4 meses. Esses resultados, conforme os autores,
tornaram o investimento inviavel uma vez que o periodo prolongado para o retorno do capital
investido diminui a possibilidade de empréstimos do produtor, comprometendo sua geragdo
de riqueza e sua competitividade no mercado. Dessa forma, se Pena et al. (2011) em seu
estudo tivessem aplicado apenas o calculo do VPL, obteriam como resultado que o
investimento era vidvel, porém ao se aplicar também o Payback percebeu-se outra realidade.
Aléem de calcular a viabilidade econdmica de investimentos, devido aos riscos e
incertezas que sdo inerentes ao processo de tomada de decisdo, percebe-se a necessidade de
incluir métodos que analisem também 0s possiveis riscos aos quais 0s projetos de
investimentos sdo submetidos. Alguns destes métodos de analises de riscos serdo

apresentados na sequéncia.

2.3 Métodos de Analise de Riscos

De acordo com Damodaran (2009), risco pode ser definido como perda e oportunidade,
sendo considerado do ponto de vista financeiro a variabilidade do retorno resultante do
investimento comparado com o retorno inicial estimado, podendo ser este retorno positivo ou
negativo. O autor ainda afirma que o retorno esta atrelado ao nivel de risco que o
investimento estad exposto, e que para uma boa gestdo em tomada de decisdo é necessario
avaliar os diferentes tipos de riscos.

A Anélise de Sensibilidade é um método quantitativo e deterministico de avaliacdo de
riscos. Sua aplicacdo é simples e utilizada em casos em que os componentes de fluxo de caixa
estdo sujeitos a aleatoriedade em um baixo nivel, sendo que essas pequenas variacdes podem
ocorrer na TMA, no investimento inicial, nos beneficios liquidos periddicos, no prazo do
projeto, entre outros elementos. Desta forma, o0 método consiste em variar os parametros de
entrada, de maneira nao simultanea (SOUZA e CLEMENTE, 2009). Esse método demonstra
o0 nivel de sensibilidade de um projeto de investimento frente a variabilidade de cada um dos
parametros adotado, para tanto, varia-se um dos pardmetros e compara-se as alteracGes
ocorridas no VPL, por exemplo (NOBREGA, 2007). A andlise de variacio desses dados
juntamente com o célculo do VPL em cada variabilidade permite verificar o ajuste de
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orcamento dos projetos de investimento com base nessas possiveis eventualidades futuras
(VIEIRA et al., 2016). Entretanto, esse método ndo considera possiveis dependéncias entre
suas variaveis.

O método de Andlise de Cenarios também é um método quantitativo e deterministico,
porém, ao contrario da Analise de Sensibilidade, permite que mais de uma variavel seja
alterada ao mesmo tempo, com uma certa limitacdo de possiveis combinaces. De acordo
com Damodaran (2009), o método possui quatro elementos principais que devem ser
constatados: a defini¢do dos fatores em torno dos quais o cenério é construido, a definicdo do
ntmero de cenarios analisado para cada fator, a estimativa do fluxo de caixa para os ativos em
cada cenario, e a defini¢cdo da probabilidade das variabilidades. A Analise de Cenarios deve
abranger desde as piores possibilidades até as melhores e mais otimistas, através da variacao
dos cenérios e posterior andlise do VPL (NEVES, 2010). Contudo, tanto a Analise de
Sensibilidade quanto a Andlise de Cenarios possuem limitacdes frente a um grande nimero de
cenarios e variacdo de parametros que podem ocorrer em um projeto de investimento
(DAMODARAN, 2009; ETGES e SOUZA, 2016).

A partir destas limitaces de inimeras variagdes nos pardmetros surge a possibilidade de
analise através da Simulacdo de Monte Carlo, que permite que diversas combinacdes sejam
consideradas. Esta técnica utiliza a geracdo de nudmeros aleatorios considerando uma
distribuicdo de probabilidade estipulada, que assegura a concepc¢do de inlmeros cenarios em
anélise (SOUZA et al. 2017). Logo, 0 método consiste em conceitos estatisticos que abrange
uma varidvel aleatoria com distribuicbes de probabilidade (NOBREGA, 2007). Em
concordancia, Damodaran (2009) afirma que a vantagem deste método é a possibilidade de
escolha de diferentes distribuicdes para as variaveis e também a possibilidade de incluir
julgamentos subjetivos para alterar essas distribuicdes. O método de Simulacdo de Monte
Carlo ainda permite identificar o Value at Risk (VaR) através da distribuicdo de probabilidade
gerada pelas diversas validacGes de cenarios (KLIEMANN NETO et al., 2011). Assim, o
VaR pode ser definido como o valor m&dximo que o investidor pode perder em relacdo ao
retorno esperado do seu capital investido (KOENIG e MEISSNER, 2015).

Em um estudo apresentado por Oliveira, Souza e Etges (2016) sobre viabilidade
econbmica em uma andlise de substituicdo de equipamentos, encontrou-se VPL positivo e
TIR maior que TMA. Posteriormente foi aplicado uma Analise de Sensibilidade e de forma
complementar a Simulagdo de Monte Carlo, onde verificou-se que existia uma parcela de
risco relacionada a analise, porém concluiu-se que a probabilidade de o projeto apresentar

viabilidade econdmica ainda era grande.
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As tomadas de decisdes em investimentos com base em métodos de analises de riscos
permitem mensurar perdas e estabelecer suas possiveis alternativas de mitigacoes,
aperfeicoando as préaticas gerenciais das empresas (PELEIAS et al., 2017). Ademais, o estudo
de possiveis riscos associados aos projetos de investimentos é essencial na gestdo do projeto,
e esse processo deve ocorrer através da identificacdo, analise de avaliagcdo, tratamento e
controle de riscos durante o projeto (FERREIRA et al., 2013).

3. METODOLOGIA

Com base na apresentacdo dos metodos explanados no referencial teérico e atraves do
conhecimento do atual sistema da empresa em estudo foi possivel estruturar a sistematica
proposta na secdo 3 e validada na secdo 4 do presente artigo. Conforme Gerhardt e Silveira,
(2009), a metodologia ndo € apenas a descricdo dos procedimentos e apresentacdo dos
métodos e ferramentas a serem utilizados. Segundo os autores, ela deve indicar também os
motivos tedricos que levam a decisdo do pesquisador para utilizar tais procedimentos. Dessa
forma, pode-se caracterizar o atual trabalho em quatro segmentos: quanto a sua natureza,

abordagem, objetivos e procedimentos, conforme identifica a se¢éo 3.1.

3.1 Caracterizacao do método de pesquisa

Em relacdo a sua natureza esse artigo classifica-se como pesquisa aplicada, pois teve
como objetivo gerar conhecimento através da sua validagdo pratica direcionado a solugédo de
um problema especifico em uma empresa (PRODANOQV e FREITAS, 2013). Quanto a sua
abordagem classifica-se predominantemente como qualitativa, pois apesar de utilizar métodos
numericos para auxiliar na tomada de decisdo ndo se utiliza modelos estatisticos mediante
condicdes de controle durante a coleta e analise de dados (GERHARDT e SILVEIRA, 2009).
Em referéncia a seus objetivos caracteriza-se como pesquisa exploratoria, pois envolve um
levantamento bibliografico, exemplos de validacdo e aplicacdo do método proposto, buscando
mais informagfes para o foco do estudo de analise de projetos de investimentos
(PRODANOV e FREITAS, 2013). Por ultimo, o artigo caracteriza-se como um estudo de
caso quanto a seus procedimentos técnicos, uma vez que dados foram coletados e analisados

referentes a empresa em estudo com posterior validacéo da sistemética proposta.

3.2 Descrigdo do cenério

A empresa em estudo € uma multinacional do setor quimico e é dividida em trés ramos
que atendem o segmento agricola: (i) unidades industriais de producdo; (ii) granulacdo e
ensaque de fertilizantes, e (iii) 25 unidades industriais de mistura que sdo responsaveis pelo
ensaque e distribuicdo de fertilizantes. A empresa ainda trabalha no segmento de solucdes
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ambientais e produtos industriais, onde possui cinco unidades de producdo e comercializacédo
de produtos quimicos. Suas 25 unidades de Crop Nutrition sdo as responsaveis pelas misturas,
ensaques e distribui¢Oes de cerca de 8,2 milhdes de toneladas de fertilizantes. O modelo de
negocios da empresa tem como esséncia trés pontos considerados primordiais para sua
estratégia: 0 conhecimento das culturas dos plantios, a existéncia de um portfélio completo
para as culturas e competéncia na aplicacdo dos produtos. Como ponto central da estratégia da
empresa, esses trés conceitos devem visar a maxima interacdo e relacionamento com 0s
agricultores, principais clientes do negdcio.

Apesar de ser de grande porte, quanto ao seu maior segmento de Crop Nutrition, a firma
possui uma estrutura de analise de projetos de investimentos robusta quanto a seus gastos,
porém considerada aquém do seu potencial, em relacdo ao estudo de viabilidade econémica e
de riscos. Desse modo, a metodologia proposta nesse artigo tem o intuito de corroborar com o
processo atual através da implementacdo de uma planilha que inclua uma analise de
viabilidade econémica com uso de quatro métodos: VPL, TIR, Payback e Anélise de
Cenarios, conforme sera melhor desenvolvido na se¢do 3.3. Desta forma, essa planilha servira
para complementar o processo de avaliagdo atual da empresa com uma sistemética de

Avaliacdo Econdmica e de Riscos de seus projetos de investimentos.

3.3 Caracterizacdo do método de trabalho
O método de trabalho do presente estudo foi divido em 5 macro etapas, onde cada uma

delas possui procedimentos especificos que foram elaborados, como mostra a Figura 1.

/ et Aplicacdo da
MACRO Analise do Classificagdo Metodologia Inser¢do no M'Ztodcolo ia
ETAPAS Processo Atual ? dos Projetos para Andlise ~ ?Processo Atual Propostag

Padronizada

-

dentifi Criagdo da | S0
Fluxograma do entificar planilha auxiliar nsercao da
classificagdo planilha no

processo atual
atual B processo

[ Aplicagio dos Aplicagdo da
PROCEDIMENTOS - y bt - etodologla

dois projetosde

\ TIR, Payback investimentos
Levantamento Proposicdo —_— Novo
de dados com a classificagdo Aplicagdo da fluxograma do
empresa complementar Analise de processo

Cenarios
i v v - 4

Figura 1- Método de Trabalho

Fonte: autora
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A primeira macro etapa € referente ao estudo da metodologia atual de analise de projetos
de investimentos da empresa, que se divide basicamente em duas etapas: criacdo do
fluxograma do processo atual e o levantamento de dados com a empresa.

A segunda macro etapa envolve a classificacdo dos investimentos, onde atualmente a
empresa os classifica em 6 categorias: (i) Business Development (BDE, (ii) Cost & Capacity
Improvement (CCl), (iii) Operational Continuity (OCQO), (iv) Product Quality Improvement
(PQI), (v) Safety, Health & Environment (SHE), (vi) Expenses. Porém, com o intuito de
definir quais os projetos sdo considerados fundamentais para a organizacdo e que devem
ocorrer independente de seu retorno de investimento sugeriu-se que eles sejam classificados
também em mandatdrios e concorrentes. Conforme Souza (2008), projetos mandatorios séo
aqueles que devem ocorrer na empresa, mesmo que nao resulte em ganho financeiro, podendo
serem muitas vezes demandas legais ou técnicas do processo. Nesse contexto, Souza (2008)
ainda define como projetos concorrentes aqueles que ndo sdo obrigatorios e necessitam de
aval para ocorrerem e utilizarem o orcamento disponivel.

A terceira etapa abrange a parte pratica desse estudo através da criacdo de uma
metodologia padrdo para anélise de viabilidade dos projetos de investimentos. O primeiro
estagio dessa macro etapa é a elaboracdo de uma planilha em Excel, onde o usuario pode
imputar os dados respectivos a seu projeto de investimento. Essa planilha foi desenvolvida
com propdsito de ser simples e de facil entendimento. Apos a insercdo das informacdes ela
calcula 0 VPL, a TIR, o Payback do projeto de investimento, e ainda a permite que o usuério
modifique alguns pardmetros de entrada e visualize quais as consequéncias dessas mudancas
no calculo do retorno projeto. Essas alteracGes dos parametros proporcionam uma Analise de
Riscos com Cenérios para auxiliar na decisdo de realizagdo do projeto.

O intuito de utilizar esses trés métodos surgiu da necessidade de se construir uma
metodologia padréo para anélise de viabilidade de projetos de investimento mais robusta e
confiavel que permitisse selecionar e executar os projetos considerados viaveis e que mais
trariam retorno para empresa. Dessa forma, a utilizacdo desses trés métodos sdo
complementares e permitem uma anélise mais amplificada dos projetos. Todavia, as variaveis
utilizadas nestas andlises ndo sdo constantes e podem sofrer mudangas por diversas
influéncias de mercado, governamentais ou até na estratégia da empresa. Portanto, a analise
de cenarios visa mitigar esses riscos, permitindo utilizar cendrios diferentes em um contexto
futuro e contribuindo para uma tomada de decisdo mais precisa e segura.

A quarta etapa retrata a insercdo dessa planilha na metodologia utilizada atualmente.

Apds o estudo de como inserir essa metodologia padronizada no atual sistema, desenvolveu-
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se 0 novo fluxograma do processo de analise de investimentos. Os fluxogramas do processo,
tanto o atual quanto o proposto, serdo apresentados na secao 4 desse estudo.

Para aplicagdo do processo proposto elegeu-se dois projetos de duas unidades distintas,
que ja estavam em processo de criacdo e estruturagdo dos CEPs (Capital Expenditure),
nomenclatura dos projetos de investimento na organizacdo. Aléem do mais, 0 outro critério
utilizado para selecionar esses dois projetos foi a classificacdo utilizada pela empresa
atualmente, onde elegeram-se dois tipos: CCl e OCO. Os resultados dessa validacdo e as

posteriores conclusdes desse artigo serdo aprofundados nas proximas segdes.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme ja foi estabelecido, o presente estudo visa complementar a metodologia atual
da empresa com um avaliacdo sistematica de seus projetos de investimentos. Desse forma, 0s
resultados serdo divididos e apresentados conforme as cinco macro etapas da metodologia
definida.

4.1 Anélise do processo atual

A criacdo do fluxograma do processo atual, Figura 2, facilitou a compreensdo dos
estagios dos procedimentos principais da metodologia de anélise de investimentos. Para o
mapeamento das atividades do fluxograma foi essencial a utilizacdo dos dados que empresa
em estudo forneceu, como acesso ao sistema utilizado atualmente para criacdo dos CEPs

acesso aos manuais do processo atual e acesso ao banco de dados dos projetos.

Processo 1

Documento;
Approval Letter

CAPEX

N A
{ |
2 W N;ﬂ Mo 2
Listar intengBes Validar com Valdar carn sim Validar sim sim Sim
s et A o S e - Validar com - Validar com OK? Criar Business
- ] Controladoria Matriz Plan
Unidades Regional Qperagtes de Operagies
Crsgo Moo
do BP de 4 . e

Processo 2

Criar pedicos
—— de CEPs
Unidades

Sistema Lotus
Notes <A™

Niveis de
Algacadlas de Aprovagio das

aprovagio com Uridades e
base no valor suporte

-

| Validar com
> Area de

Operaggies

[ (N

Nao

Nio
. Criar CEP Aprovar Sm /o Aprovar &
Investiments Projeto

Figura 2 — Fluxograma do Processo Atual

Fonte: autora
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O primeiro processo comeca com a listagem de intencdes de projetos por parte das
unidades e é seguida por uma série de validacdes que envolvem a aprovacao por parte de cada
area responsavel. A entrega final desse processo € a criagdo do Business Plan, que € o
planejamento financeiro com base na lista de projetos que foram requisitados pelas unidades e
foram deferidos pela matriz. Assim, cada intencdo de projeto recebe uma linha de frame
estipulada pelo custo estimado pela unidade. A criacdo do documento Approval Letter € o
documento formal do aceite dos custos desses projetos e da programacdo financeira.
Entretanto, isso ndo significa que os projetos ja podem ser realizados pelas unidades. Apenas
na finalizacdo do segundo processo que o CEP é criado e aprovado. Dessa forma, o primeiro
processo serve para receber o apoio financeiro da matriz, e o segundo processo envolve a
concretizacdo da lista de desejos de cada unidade. E nessa etapa que esse artigo propds
alteragdes no processo, com a incluséo da planilha de analise de viabilidade econémica dos
projetos.

Atualmente a criacdo desses CEPs é através de um sistema conhecido como Lotus Notes,
onde cada unidade especifica a motivacéo para realizacdo do projeto, 0s orgamentos cotados
para investimento inicial, alternativas a sua ndo realizacéo, riscos envolvidos. Além disso,
ocorre também a classificacdo do tipo de investimento a ser realizado. Ap6s o solicitante da
unidade criar o CEP ele passa por um fluxo de aprovacdo que possui critérios de valores e de
tipo de projeto. Porém, essa avaliacdo ndo utiliza nenhuma ferramenta para analise de

viabilidade econdmica e de riscos.

4.2 Classificagdo dos projetos

Apobs o levantamento dos dados com a empresa e a estruturacdo do fluxograma do
processo atual, realizou-se a segunda macro etapa de classificacdo dos projetos. Atualmente a
empresa classifica os projetos em: (i) Business Development (BDE), que s&o relacionados a
investimentos que geram aumento de venda/clientes como a constru¢do de uma nova unidade;
(ii) Cost & Capacity Improvement (CCl),que sdo 0s que podem reduzir custos ou aumentar a
capacidade como a renovagdo de maquinarios que aumentem a capacidade de expedicéo; (iii)
Operational Continuity (OCO), investimentos relativos a continuidade operacional como a
construcdo de uma parede em substituicdo a outra nos box de estoque de matéria prima; (iv)
Product Quality Improvement (PQI), que proporcionam a melhoria da qualidade do produto
como aquisicdo de peneiras; (v) Safety, Health & Environment (SHE), associados a
seguranga, salde e meio ambiente como instalacdo de um sistema de coleta e tratamento de

agua; (vi) Expense gque sdo para projetos que nao sao ativos, como despesas.
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De maneira complementar a essa classificacdo dos projetos, definiu-se que os projetos
classificados como mandatdrios seriam apenas o0s relacionados a demandas legais como as
adequacdes de Normas Regulamentadoras (NRs), ou ainda projetos que resultassem em uma
analise de viabilidade econdmica negativa porém que deveriam ocorrer independente dessa
analise. Os demais projetos serdo classificados como concorrentes.

Para aplicacdo do método proposto nesse estudo utilizou-se também um critério de valor.
Esse critério foi estabelecido conforme o custo dos projetos, uma vez que projetos maiores
que R$ 300.000,00 necessitam ser avaliados também pela &rea de controladoria da empresa e
necessitam de aprovacdo da matriz global. Em 2016 os projetos acima desse valor
estabelecido representaram cerca de 30% do total de projetos da empresa. Portanto, os
projetos sdo primeiramente classificados entre uma das 6 categorias ja utilizadas, depois
posteriormente entre mandatério ou concorrente. Caso seja considerado concorrente e possua
um custo igual ou maior que R$ 300.000,00 deve-se realizar a andlise de viabilidade

econémica do projeto.

4.3 Criacdo da metodologia para analise padronizada

Na realizacdo da terceira macro etapa da metodologia proposta, criou-se a planilha para
complementar o processo atual com uma sistematica analise dos projetos de investimento.
Como a empresa possui 25 unidades distribuidas pelo Brasil e cerca de 374 projetos por ano
foi necessario criar uma planilha padrdo para todas as unidades e de facil preenchimento. A
planilha foi dividida em 4 visualizacgdes, sendo a primeira utilizada para preenchimento gerais

dos Dados do Projeto, conforme Figura 3.

ANALISE DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Dados do Projeto Nome do Projeto Reforma da Unidade de Mistura

Premissas do Projeto A unidade de Barcarena possui ativos mais antigos que anualmente precisam de melhorias relacionadas a
investimentos para atender objetivos de produgiio com qualidade e seguranga. Substituicio de
Big bag box, Packers box e Elevator Il sdo extremamente importantes para operar
continuidade.

Descricdo Breve

Analise de Viabilidade

Project Owner oco

Tipo de |

Carlos Santos K
Projeto

Unidade | BCAL |

Anilise de Risco

Cendrios

Figura 3 — Aba Inicial da Planilha de analise de investimentos

Fonte: autora
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A segunda visualizacdo € a de Premissas do Projeto e é dividia em 5 abas: (i)
premissas, (ii) investimentos, (iii) receitas, (iv) custos, e (vi) fluxo de caixa. Na primeira aba
de premissas estdo os parametros fixos que serdo utilizados para qualquer projeto e que sao
estipuladas pela matriz da empresa anualmente: Imposto de Renda, Inflagdo, PIS/COFINS,
TMA. O Unico dado a ser imputado pelo usuario nessa etapa é os anos de vida Util contabil do
ativo. Na aba de investimentos o usuario ird imputar em uma tabela todos os valores
relacionados ao investimento inicial do projeto, como com terreno, obra, equipamentos,
custos de legalizagdo, considerados no periodo 0. Quando houver um gasto relacionado a
equipamentos a tabela calcula automaticamente o valor de depreciacdo, apés ser inserida a
taxa de depreciacdo na coluna referente. Esses custos relacionados ao investimento inicial séo
imputados pelo usuario com base no orcamento realizado, sendo que a empresa tem como
premissa a necessidade de pelo menos trés orcamentos para fins de comparacdo de valores.
Aquém disso, esse orcamento é imputado no sistema Lotus Notes para validacdo dos
avaliadores do projeto.

A terceira aba de receitas, Figura 4, apresenta também uma tabela para preenchimento de
todos os valores que representardo as receitas, como aumento de vendas, ou economias do
projeto, como dispensa de aluguéis e manutencdo considerados em um determinado periodo.
Na aba custos deve-se preencher os custos atrelados ao projeto considerando também em um

periodo, como valores de manutencdo e licenca, por exemplo.

3. RECEITAS
Premissas Investimentos Receitas Custos Fluxo de Caixa
- Receitas: sdo considerados todos os valores que trardo economias para o projeto de investimento, em um periodo.
Dados do Projeto “ paracprol Semame
periodo Aumento de Receita REdufEndE Despesa _ .
. . Aumento de Vendas PIS/Cofins Aluguel Aguisicio Manutengdo || Outras Desp. 1| Outras Desp. 2
Premissas do Projeto 1 RS 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68
2 RS 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68
3 RS 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68
Analise de Viabilidade 4 RS 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68
5 RS 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68
6 RS 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68
Andlise de Risco 7 RS 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68
- 8 R3S 46.321,68 RS 120.000,00 R3 166.321,68
Cenadrios 2 . 3 : 3 .

9 RS 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68
10 R$ 46.321,68 RS 120.000,00 RS 166.321,68

Figura 4 — Aba de insercdo das Receitas projetadas

Fonte: autora

A Ultima aba fluxo de caixa mostra a tabela com todos os dados do fluxo de caixa
calculado automaticamente conforme os valores atribuidos nas abas anteriores, como mostra a

Figura 5.
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5. FLUXO DE CAIXA

Premissas Investimentos Receitas Custos Fuxo de Caixa

Dados do Proleto Periodos Investimentos Receita Custos F.C.Al Depreciagio F. C. Trib IR F.C.DI

-R$ 500775 | N.A RS 500.775 N.A N.A N.A RS 500.775

RS 172.142,94 i-RS  3.105,00 | RS 169.037,94 -R$ 26.167,74 | RS 142.870,20 | RS 48.575,87 | RS 120.462,1

Premissas do Projeto

RS 178.167,94 -R$ 3.213,68 | RS 174.954,26 -RS 26.167,74 | RS 148.786,53 | RS 50.587,42 | RS 124.366,8

RS 184.403,82 :-RS  3.326,15 | RS 181.077,66 -R$ 26.167,74 | RS 154.909,93 | RS 52.669,38 | RS 128.408,3

Analise de Viabilidade R$197.537,98 -RS 11.876,86 | RS 185.661,12 -R$ 26.167,74 | R$159.493,38 | RS 54.227,75 | RS 1314334

RS 204.451,81 :-RS  3.687,77 | RS 200.764,04 -RS 26.167,74 | RS 174.596,31 | RS 59.362,74 | RS 141.4013

RS$ 211.607,62 :-R$  3.816,84 | RS 207.790,78 -R$ 26.167,74 : RS 181.623,05 | RS 61.751,84 | RS 146.038,9

Anadlise de Risco RS 219.013,89 i-RS  3.950,43 | RS 215.063,46 -RS 26.167,74 | RS 188.895,72 | RS 64.224,55 | RS 150.838,9

0
1
2
3
4 RS 190.857,95 i-R$  3.442,57 | RS 187.415,38 -RS 26.167,74 | R$ 161.247,65 | RS 54.824,20 | RS 132.591,2
5
6
7
8
9

» . RS 226.679,37 :-RS  4.088,69 | R 222.590,68 -RS 26.167,74 : R5 196.422,95 | RS 66.783,80 : R5 155.806,9
Cenarios 3 3 3 = =

10 RS 234.613,15 -RS 14.105,99 : RS 220.507,16 -RS 26.167,74 ; RS 194.339,43 | RS 66.07541 : RS 154.43L8

Figura 5 — Aba Fluxo de Caixa compilado do projeto analisado

Fonte: autora

Ap0s o preenchimento de todos os dados necessarios das abas referentes ao campo de
Premissas do Projeto, o fluxo de caixa foi gerado e o usuario ja pode visualizar no terceiro
campo Andlise de Viabilidade o célculo do VPL, da TIR e do Payback do projeto, conforme
Figura 6.

1. ANALISE DE VIABILIDADE DO PROJETO DE INVESTIMENTO

Dados do Proleto i* Quando VPL>0, projeto é considerado vidvel. Quanto maior
VPL @ R$137.743,99 : X K o :
‘0 VPL do projeto, mais aceitdvel ele se torma.
Premissas do Projeto ;
TIR @ 33% i Quando TIR=TMA, projeto & considerado vidvel.
-1 iabili {* Tempo necessario para que o investimento retorne um
Andlise de Viabilidade PAYBACK 6anas & 2 mesas ; P sario para qu
iresultado econdmico positivo.

Andlise de Risco
Cendrios

Figura 6 — Aba de Analise de Viabilidade Econdémica do projeto analisado

Fonte: autora

Para complementar a analise de viabilidade do projeto de investimento utilizou-se o
método de Andlise de Cenarios, onde é permitido criar trés cenarios: esperado, otimista e
pessimista, conforme demonstra a Figura 7. O cenario esperado traz os valores ja
apresentados anteriormente na Anélise de Viabilidade. Para criagdo de um cenério otimista e
de um cenario pessimista 0 gestor pode variar 0s trés parametros: investimento inicial,

receitas e custos do projeto.
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1. ANALISE DE RISCO DO PROJETO DE INVESTIMENTO - CENARIOS

Dados do Projeto

Investimento Investimento Investimento

o -RS  420.000 o 10% -RS  373.000 o 10% -RS  462.000
. . Inicial Inicial Inicial
Premissas do Projeto
Receitas RS 2.635.359 | Receitas | 3,0% RS 2.714.419 | Receitas | 3,0% RS 2.556.298
Andlise de Viabilidade
Custos -RS 145.703,90 | Custos | 3,0% -RS  141.333 | Custas | 3,0% -RS  150.075
Andlise de Risco
Cendrios VPL @ rs 137.742 | VPL |O RS 196918 | | VPL |O RS 78.568
TIR |O 33% | | TIR |O 39% | | TIR |O 28%

6anose 2

Payback

| Payback | 5anos e 1 meses | | Payback | 7 anos e 7 meses
meses

Figura 7 — Aba Anélise de Risco

Fonte: autora

Dessa forma, a planilha permite que cada usuério altere esses pardmetros, para uma
Anélise de Riscos, com base nas possiveis variacOes especificas de cada projeto. Pois,
dependendo do contexto pode haver riscos maiores ou menores e 0 usuario podera simular

essas variagoes.

4.4 Insercdo no processo atual

Apos a criacdo da metodologia para analise padronizada, percebeu-se a necessidade de
treinamento para todos colaboradores que criam os CEPs nas unidades e para seus respectivos
gestores. Para que essa nova metodologia seja aprovada e aplicada € essencial que os gerentes
das unidades entendam essa inser¢do no processo de avaliacdo e como essa aplicabilidade é
capaz de promover maior assertividade na selecdo de projetos. Dessa forma, ao assimilar
todos os beneficios que a metodologia pode trazer, a geréncia confia no novo processo e

influéncia sua utilizacdo. A Figura 8 apresenta o fluxograma do novo processo.
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Documento:
Approval Letter

Processo 1

Listar intengBes
e projetos
criagio

do BP de
CAPEX.

—— Criar pedidos
it E’\rlnat otus <’77 de CEPs
otes Unidades

Preencher

Planiha  [—"—
Viabildiade

»=300 KERL
Nao
walidar com
Area de

Operagbes

Nivels de
Aprovagio das
unidades e
suporte

A

Processo 2

&

B
Sim Nio
criar CEP T oK Py 00
Tnvestimento

Figura 8 — Fluxograma do Processo Proposto
Fonte: autora

Assim sendo, a diferenca na metodologia ocorre no processo 2, pois caso 0 projeto possua
um valor maior ou igual a R$ 300.000,00 os responsaveis deverdo realizar a analise de
viabilidade econdmica através do preenchimento da planilha. Essa andlise devera ocorrer
inclusive nos projetos classificados como mandatorios.

A inclusdo da planilha como ferramenta da empresa complementa a metodologia utilizada
através da padronizacdo de uma analise de projetos de investimentos. Essa inclusdo é de
extrema importancia para empresa, que possui um grande volume de projetos anualmente,
porém com um déficit de analise do ponto de vista econdémico. Através da inclusdo da
ferramenta os gestores das unidades possuem mais assertividade em relacdo aos custos de
seus projetos e também conseguem comprovar com maior objetividade a viabilidade
econdmica destes. Desta forma, a ferramenta permite que o gestor possua mais clareza em
relacdo aos seus projetos e possa demonstrar esses dados para area de controladoria, que
auxilia no controle dos investimentos.

Durante a validacdo do método proposto dois gestores de unidades distintas participaram
do processo. Portanto, eles ratificaram os beneficios da nova ferramenta, porém evidenciaram
a necessidade de um treinamento que incluisse ndo apenas instrugdes de como utiliza-la, mas
também auxiliasse e capacitasse 0s usuarios a entender os conceitos da analise de viabilidade
econbmica utilizados, como VPL, TIR e Payback. Assim sendo, além da melhoria do
processo com a introdugdo da ferramenta hd também o ganho com conhecimento agregado

que o gestor ird adquirir atraves do treinamento conceitual da analise de investimento.
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Ademais, o desenho do fluxograma foi considerado também um ganho para o estudo uma vez

que permitiu maior visibilidade do processo para os gestores.

4.5 Aplicacdo da metodologia proposta

Para validacdo da planilha de Analise de Viabilidade proposta na metodologia elegeu-se
dois projetos de duas unidades diferentes. Os dois projetos ja estavam no Lotus Notes, sistema
gue a empresa utiliza para analise. Na aplicacdo da planilha de investimentos foram utilizados
os dados que estavam descritos no sistema. Porém, como ndo existia uma metodologia de
anélise de viabilidade econdmica, foram necessarios dados referentes a possiveis receitas e
custos que foram informados pelos donos dos projetos.

O primeiro projeto, classificado como Operational Continuity (OCO), refere-se a uma
reforma da area da mistura de uma unidade. O projeto prevé a troca de dois equipamentos que
ja estavam considerados sucateados: o silo e o elevador de caneca. O investimento inicial
considerado foi de R$ 500.755,00, com base nos orcamentos que sao anexados também no
sistema Lotus Notes. No calculo da receita anual foram inclusos valores referentes aos
incentivos tributarios de PIS e COFINS e também o valor referente a reducdo de despesa com
R$ 166.321,68. Para dimensionar o valor de

manutencéo, o gestor utilizou o histérico de custo com manutengdo nos antigos equipamentos.

manutengdes, totalizando um valor de

Os custos anuais oscilaram durante o periodo total de analise, uma vez que foram
considerados apenas custos futuros de manutencdo. Para o dimensionamento destes custos
foram apontados custos de manutencdo preventiva que foram estimados pela area de
manutencgéo da unidade. Ademais, foram utilizados os indices da aba de premissas, sendo: (i)
imposto de renda igual a 34%, (ii) PIS/COFINS igual a 9,25%, (iii) inflacdo igual a 3,5% e
(iv) TMA global de 27,4% a.a. Com esses dados, foi possivel estruturar o fluxo de caixa do

projeto, conforme Figura 9.

Periodos

Investimentos

Receita

Custos

F.C. Al

Depreciagio

F. C. Trib

IR

F.C. DI

_RS

500.775

N.A

-RS  500.775

N.A

N.A

N.A

.Rs

500.775

RS 172.142,34

'RS

3.105,00

RS 169.037,94

_Rs

26.167,74

RS 142.870,20

RS 48.575,87

RS

120.462,1

RS 178.167,94

-RS

3.213,68

RS 174.954,26

_Rs

20.167,74

RS 148.786,53

RS 50.587,42

RS

124.366,8

RS 184.403,82

_Rs

3.326,15

RS 181.077,66

_Rs

26.167,74

RS 154.909,93

RS 52.669,38

RS

128.408,3

RS 190.857,95

_Rs

3.442,57

RS 187.415,38

_Rs

26.167,74

RS 161.247,65

RS 54.824,20

RS

132.591,2

RS 197.537,98

.Rs

11.876,86

RS 185.661,12

-RS

26.167,74

RS 159.493,38

RS 54.227,75

RS

131.433.4

RS 204.451,81

_Rs

3.687,77

RS 200.764,04

'R5

26.167,74

RS 174.596,31

RS 59.362,74

RS

141.401,3

RS 211.607,62

-RS

3.816,84

RS 207.790,78

'R$

26.167,74

RS 181.623,05

RS 61.751,84

RS

146.038,9

RS 219.013,89

_RS

3.950,43

RS 215.063,46

.Rs

26.167,74

RS 188.895,72

RS 64.224,55

RS

150.838,9

RS 226.679,37

'RS

4.088,69

RS 222.590,68

_Rs

26.167,74

RS 196.422,95

RS 66.783,80

RS

155.806,9

RS 234.613,15

.Rs

14.105,99

RS 220.507,16

.Rs

26.167,74

RS 194.339,43

RS 66.075,41

RS

154.431,8

Figura 9 — Fluxo de Caixa do Projeto 1 analisado

Fonte: autora
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Ap0s a inser¢do dos dados iniciais e a geracdo do fluxo de caixa o projeto obteve um
VPL negativo de R$ 65.170,76, TIR de 19% a.a. e um Payback maior do que 10 anos. O
usuario pode visualizar essas informacfes geradas no campo Andlise de Viabilidade, como
mostra a Figura 10.

1. ANALISE DE VIABILIDADE DO PROJETO DE INVESTIMENTO

Dados do Proleto . ‘ Quando VPL >0, projeto é considerado vidvel. Quanto maior
VPL @] -RS 65.170,76 ; : . ;
:0 VPLdo projeto, mais aceitdvel ele se torna. :
Premissas do Projeto ;
TIR @] 19% {* Quando TIR>TMA, projeto & considerado viavel.
ali iabili {* Tempo necessério para gue o investimento retorne um
Anilise de Viabilidade PAYBACK Periodo maior que 10 anos H P L P q
iresultado econdmico positivo.

Anadlise de Risco
Cendrios

Figura 10 — Anélise de Viabilidade Projeto 1

Fonte: autora

A anélise de risco através do método de cenarios também foi utilizada. Para geracédo
do cenério positivo e negativo foram variados trés pardmetros: valor de investimento inicial,
receitas e custos. O valor do investimento inicial foi variado em 10% a menor no caso do
cenario otimista e 10% a maior no caso do cenario pessimista. Esse percentual estipulado de
10% foi justificado pelo gestor como sendo 0 mesmo percentual considerado aceitavel quando
ocorre desvio do valor total do projeto. Para os outros dois parametros foram utilizados um
percentual de variagcdo de 4% nas receitas e custos, e foram fundamentados com base no
historico do percentual de variacdo dos projetos, que podem oscilar conforme o mercado. Os
resultados obtidos considerando o periodo total de analise de 10 anos estdo representados na
Tabela 1.
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Dados

Esperado Otimista Pessimista
Investimento Inicial -R$ 500.775 -R$ 450.697 R$ -550.852
Receitas R$ 2.019.476 R$ 2.100.256 R$ 1.938.697
Custos -R$ 54.613 -R$ 52.429 -R$ 56.799
VPL -R$ 65.171 R$ 1.925 -R$ 132.266
TIR (a.a.) 19% 23% 15%
Payback Periodo maior do que 10 10 anos e 10 meses Periodo maior do que 10
anos anos

Tabela 1 — Analise de Cenarios Projeto 1

Fonte: autora

Assim sendo, o projeto 1 ndo foi considerado viadvel economicamente, apenas no
cenario otimista. O Project Owner defendeu que por se tratar de um projeto de reforma da
unidade, com substituicdo de ativos antigos, ele deveria ocorrer independente do resultado da
analise de viabilidade. Outro ponto levantado foi de que a reforma é de extrema importancia,
visto que visa a melhoria da operacdo garantindo também mais seguranga com 0S Novos
equipamentos. Por conseguinte, esse projeto pode ser classificado como mandatério, uma vez
que apresentou resultado de viabilidade econdmica negativa, mas necessitava ser aprovado
para realizacdo. Essa analise foi anexada no sistema de avaliagdo de projetos de investimento,
juntamente com a motivacdo pela qual o projeto deveria ocorrer independente do resultado
negativo.

A mesma metodologia foi utilizada no segundo projeto, classificado como Cost &
Capacity Improvement (CCl), que se referia a aquisicdo de um armazeém estruturado de
vinilona para uma unidade. Ao invés de adquirir um novo armazém inflavel, a unidade ira
comprar o atual que é alugado. O investimento inicial considerado foi de R$ 420.000,00, com
receitas anuais de R$ 217.045,00. Para os custos anuais foram dimensionados apenas custos
de manutengdo do armazém no valor de R$ 12.000,00. Novamente, para os valores de
investimento inicial foram considerados os orcamentos realizados pelo gestor e para o
dimensionamento de custos de manutencéo utilizou-se de valores historicos.

Esses dados geraram um VPL positivo no valor de R$ 137.743,99, TIR igual a 33%
a.a. e um Payback de 6 anos e 2 meses. A Analise de Cenarios utilizada também simulou os
percentuais padrdes de mudanca no investimento inicial de 10%, com base no desvio de custo
de projeto permitido, e para os valores de receitas e custos de 3%. Definiu-se o percentual de
3% para receitas e custos com base em uma possivel melhora ou piora no indice da inflagdo.

Logo, o projeto 2 foi considerado viavel economicamente em todos cenarios.
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Sendo assim, durante a validacdo da metodologia proposta foi necessaria ampla
participacdo dos gestores dos projetos juntamente com especialistas das areas envolvidas,
como a de manutencdo. O ponto mais critico para aplicagdo foi justamente a etapa de
mensurar receitas e custos dos projetos e como elas poderiam variar, no caso da analise de
cenarios. Essas dificuldades surgiram justamente pelo fato de que muitos dos dados utilizados
ndo eram levantados e estudados pelo gestor no processo antigo. Fato esse que evidencia a
importancia da inclusdo da ferramenta de analise de viabilidade econdmica agregando
acuracidade nos custos dos projetos e maior conhecimento dos conceitos aos gestores.

Ademais, através da utilizacdo da planilha foi possivel comparar os diversos cenarios
dos dois projetos de investimento analisados. E, dessa forma, a aplicacdo da ferramenta
possibilita que futuramente diversas alternativas de investimentos sejam geradas para a
organizacdo entdo decidir qual projeto deve ocorrer, criando um portfélio de projetos de
investimento com uma analise de viabilidade econémica agregada.

Assim sendo, a inser¢cdo da nova ferramenta foi bem aceita pelos gestores que
participaram do processo de validacdo e pelos demais especialistas de outras areas envolvidos
no estudo. O ponto relevante que o gestor do primeiro projeto trouxe foi de que mesmo o seu
projeto tendo sido considerado ndo viavel economicamente houve espaco para justificativas e
para simulacdo de outros cenarios. Ademais, ele ressaltou que a classificacdo do tipo
mandatdrio/ concorrente € de extrema importancia para o novo processo. Os gestores
ratificaram a importancia de um treinamento da ferramenta e de todos os conceitos de anélise
econdmica envolvidos. Outrossim, a nova metodologia auxiliara na gestdo dos projetos e no
processo de validacdo que ocorre nas diferentes areas da empresa demonstrando maior

confiabilidade no gerenciamento de custos de projetos.

5. CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo inserir uma sistematica para avaliacdo econdmica dos
projetos de investimentos da empresa e acrescentar uma analise de cenarios ao processo atual.
O grande volume de projetos e o déficit referente a analise de viabilidade econ6mica destes
evidenciavam a necessidade de uma melhoria na metodologia. Foram essas deficiéncias no
processo, e a admissivel oportunidade de melhoria, que instigaram a realizacdo deste estudo.

Conforme foi demonstrada durante o presente artigo, a obriga¢do de se comprovar que
0s projetos eram Vvidveis para area de controladoria e muitas vezes para a matriz da empresa
foram pontos de partida para a criagdo de uma ferramenta de analise de viabilidade

econbmica. Porém, durante a validacdo do processo proposto percebeu-se também outras
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caréncias que seriam supridas com a implementacdo da metodologia. Sendo a principal delas
a necessidade de um treinamento para os gestores relacionado ndo apenas a nova ferramenta
como também a conceitos de viabilidade de projetos de investimentos como os resultados do
VPL, da TIR e do Payback, e das analises de cenarios.

Vale salientar também que a participacdo de gestores durante a validacdo do projeto,
de especialistas da area de manutencao e da propria area que atualmente avalia os projetos foi
de extrema importancia para que 0s beneficios do novo processo fossem percebidos.
Refletindo desta forma para que a proposta de mudanca fosse bem aceita e considerada de
importante inser¢cdo na metodologia atual. Portanto, a ferramenta de anélise de viabilidade
econbmica e, como consequéncia, a nova metodologia proposta foi considerada apta para
aplicacdo na empresa.

Como sugestdo de continuidade do estudo cita-se a analise da TMA estipulada pela
empresa matriz, uma vez que o presente caso apenas utilizou a taxa indicada. Além disso,
apos a insercdo da ferramenta de analise de viabilidade do projeto é interessante que haja um
controle do que foi previsto na analise para o que foi realmente realizado. Pois, dessa forma
poderd ser possivel mensurar a acurcia do processo.

Em suma, considera-se entdo que o objetivo do estudo foi atingido, uma vez que uma
nova ferramenta foi proposta e validada. E, aquém do objetivo, a proposta de treinamento para
desenvolvimento dos gestores em relacdo a ferramenta e a analise dos projetos de
investimentos contribuiu para o desenvolvimento da metodologia na empresa. Dessa forma,
ressalta-se que a metodologia pode ser aplicada para todos projetos de investimento da

empresa, evidenciando os beneficios ja destacados com essa aplicacao.
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