PROJECT FINANCE – César José Gomes Leite

UI – Conceitos Básicos

UIM02 

Objetivo Unidade: Ao finalizar a unidade, o aluno terá uma visão geral de Project Finance e de sua evolução ao longo do tempo, bem como será capaz de identificar seus usos, além de relembrar conceitos importantes para o tema
Módulo 02 – Instrumentos de avaliacão
1. Decisão de Financiamento e Investimento

2. Elementos para a análise de investimentos
3. Técnicas de Análise de Investimentos
4. Criação de Valor ao Acionista
5. Resumo
1. Decisão de Financiamento e Investimento

Antes de entrarmos diretamente em aspectos do Project Finance é importante relembrarmos alguns conceitos fundamentais. Primeiramente tratamos de duas importantes decisões que fazem parte do cotidiano das empresas: as decisões financeiras de investimento e de financiamento. 
Considerando o fato de que os recursos são escassos e que a empresa deve maximizar a riqueza de seus acionistas, faz-se necessária a identificação, avaliação e seleção de alternativas de aplicações de recursos que proporcionem o maior retorno possível, processo denominado “decisão de investimentos”.
Os investimentos (projetos) podem se referir à: construção e/ou ampliação de uma fábrica, desenvolvimento de novos produtos, entrada em novo mercado ou novo negócio – por vezes totalmente diferente do ramo de atuação da empresa-, reposição e modernização de ativos fixos (equipamentos, instalações, etc.), construção de uma unidade independente de geração de energia ou mesmo a aquisição de outras empresas. 
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Traduzindo para o campo da contabilidade, estamos falando do ATIVO do Balanço Patrimonial da empresa. Por outro lado, toda ação de investimentos envolve uma decisão de financiamento, ou seja, envolve a seleção das fontes de recursos (capital) a serem utilizadas para “bancar” os investimentos. Leva-se em conta a adequação dos custos destas fontes à capacidade de geração de resultados – o PASSIVO do Balanço Patrimonial. 
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Sobre financiamento, Damodaran em seu livro Corporate Finance, destaca que há, fundamentalmente, dois tipos ou fontes de financiamento de projetos (investimentos). 
A primeira dessas fontes é externa, oriunda de terceiros por meio de empréstimos. A segunda fonte é o financiamento interno e tem por característica pertencer aos sócios proprietários e acionistas.  

Em se tratando de Project Finances, essas decisões assumem importância ainda maior, dada a magnitude dos valores envolvidos e grande quantidade de stakeholders.

2. Elementos para a análise de investimentos

Alguns elementos são essenciais para se proceder à análise de investimentos de um projeto sob o ponto de vista econômico-financeiro
· Investimento Inicial

O primeiro dos elementos é o investimento inicial, ou seja, o montante necessário para as aquisições de bens permanentes (prédios, terrenos, maquinário e equipamentos, dentre outros), chamado de investimento fixo. Associado a esse investimento fixo está o investimento em capital de giro, montante de recursos destinado a cobrir as despesas que a empresa terá com os investimentos realizados.   
· Fluxo de Caixa

De maneira geral, o fluxo de caixa representa o resultado futuro esperado dos projetos de investimento. É obtido a partir da projeção de receitas (entradas) e despesas (saídas) futuras. 

A lógica de avaliação de projetos de investimentos com base nos fluxos de caixa (trazidos a valor presente) – visão financeira e não no lucro (regime de competência) – visão contábil, deve-se a uma necessidade econômica. O regime de caixa melhor evidencia a capacidade de pagamento da empresa, o potencial de remuneração dos acionistas e a programação dos reinvestimentos.

As técnicas de avaliação de investimentos são aplicadas com base nestes fluxos operacionais líquidos de caixa e seu dimensionamento é considerado como um dos aspectos mais importante da análise de um Project Finance. A segurança quanto aos resultados projetados de um investimento é bastante dependente do rigor e confiabilidade com que são estimados tais fluxos.
Os fluxos de caixa são expressos por meio de uma representação gráfica, denominada diagrama de capital no tempo ou fluxo de caixa, que facilita o entendimento e análise dos investimentos. As saídas de recursos financeiros são representadas pelas setas para baixo e as entradas de recursos pelas setas para cima. 










Entrada de caixa
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Saída de Caixa

 

Exemplo 

Fundo amarelo

A empresa PCE S.A. deseja investir no aumento do seu parque instalado e para tanto aloca $300.000 na aquisição de máquinas e equipamentos novos. A perspectiva é que a nova planta gere um fluxo de caixa adicional anual de $90.000 para os próximos 5 anos (líquido entre entradas e saídas), período em que a taxa média mínima de atratividade girará em torno de 22% ao ano.
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Para efeito de análise de investimentos, os fluxos de caixa sempre são considerados em termos líquidos (entradas – saídas) e em bases incrementais.  

Fluxos de caixa incrementais

São aqueles gerados acima do nível operacional atual de uma empresa. Se uma empresa produz resultado médio de R$ 1.000 e a partir de um determinado investimento em um projeto, espera obter um retorno médio de $ 3.000, o resultado incremental será de $ 2.000, pois representa o valor acima do fluxo auferido antes do investimento feito.

· Taxa Mínima de Atratividade (TMA)

Refere-se à taxa mínima de retorno exigida ou requerida para um projeto de investimento. Essa taxa possui várias outras denominações como taxa de desconto, taxa de retorno esperado, rentabilidade mínima, custo de capital ou custo de oportunidade.  
Esta é a taxa a ser utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros a valor presente, e como parâmetro de comparação com a taxa interna de retorno (TIR) gerada pelo projeto - técnicas de análise que discutiremos logo a frente.

Qual a taxa mínima que os sócios ou acionistas devem exigir para seus recursos? A resposta a esta pergunta representa uma das maiores dificuldades no processo de análise de um projeto de investimento, tanto para os proponentes dos projetos quanto para bancos e outras partes interessadas.
Para empreendedores individuais e micro e pequenos empresários, o rendimento das cadernetas de poupança poderia servir como parâmetro mínimo. Já para outras empresas, o parâmetro poderia ser a taxa dos títulos pagos pelo governo. 

Contudo, para as grandes corporações, grandes projetos como aqueles que utilizam o instrumento Project Finance, a definição da TMA é mais complexa. Nestes casos, deve-se levar em consideração não apenas as taxas de remuneração do capital, como CDBs ou o custo médio de capital (WACC), mas também as taxas para remunerar o risco envolvido, metodologia conhecida pela sigla CAPM (Capital Asset Pricing Model) - em português, “Modelo de Precificação de Ativos Financeiros”.

CDB
Certificados de depósitos bancários  são títulos emitidos pelos bancos que pagam, em períodos definidos, uma remuneração ao investidor.

O custo médio ponderado de capital (CMPC), ou seu equivalente em inglês weighted average cost of capital (WACC), reflete a política de utilização de diferentes fontes de capital do projeto.  O WACC é obtido pela ponderação do custo de cada uma dessas fontes de financiamento (K) e sua respectiva participação no capital total.

Fundo amarelo

WACC = (%Capital de terceiros x Ki liquido de IR) + (%Capital Próprio x Ke)

Ki = Custo do Financiamento Líquido do Imposto de Renda

Ke = Custo do Capital Prórpio
Exemplo Cálculo WACC

Capital Total da Empresa: $ 40.000 (100%)

               Capital Próprio: $ 30.000   (75%)

               Empréstimo:     $ 10.000   (25%)
Custo Empréstimo (Ki): 6% ao ano

Taxa Mínima Exigida pelo Acionista (Ke): 20% ao ano

Alíquota IR: 25%

WACC = (%Capital de terceiros x Ki liquido IR) + (%Capital Próprio x Ke)

WACC = (25% x (6% x 75%)) + (75% x 20%)

WACC = (25% x 4,5%) + (75% x 20%)

WACC = (1,13% + 15,0%)

WACC = 16,13%

· Vida Útil de um Projeto
Este elemento refere-se ao horizonte de avaliação do investimento,que pode ser definido em função da característica de cada projeto.

No caso de um investimento que tenha como objetivo a substituição de máquinas para a produção de um bem, a definição do horizonte deste projeto pode dar-se pela vida útil destas máquinas, seja pela previsão do desgaste físico, obsolescência tecnológica ou depreciação legal das mesmas, ciclo de vida do produto.
Estes aspectos ajudam a estimar o prazo de alguns projetos, mas em muitos casos não é suficiente. Como definir, por exemplo, o prazo mínimo para um projeto de infraestrutura, como a construção de uma hidrelétrica? Este prazo pode variar em função de muitas variáveis controláveis e não controláveis. No caso de um Project Finance muitos estudos e um grande esforço serão necessários para a definição de sua vida útil.
3. Técnicas de Análise de Investimentos
Estimados o investimento inicial, os fluxos de caixa futuros incrementais líquidos e definida a taxa mínima de atratividade, chega o momento da análise de viabilidade de um projeto.  Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e  Payback são algumas das mais utilizadas técnicas de avaliação de investimentos.

Importante registrar que tais técnicas são válidas tanto para pequenos projetos ou empresas como para grandes empresas e grandes projetos como aqueles operacionalizados via Project Finance, conforme exemplos a seguir: 
                Exemplo 1     Exemplo 2    Exemplo 3            
Exemplo 1
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v Todos os projetos sédo avaliados pelo método do fluxo de caixa
descontado. O Valor Presente Liquido deve ser positivo, descontado
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avaliagdo do projeto também inclui analises de sensibilidade, de
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Apresentação “Práticas da Petrobras na Gestão e Seletividade de Investimentos” realizada na Euromoney Conferences (Os Desafios do Crescimento: Investindo no Novo Brasil) – 13-14 Setembro 2004, São Paulo
Exemplo 2
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Exemplo 3
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· Valor Presente Líquido (VPL) ou Net Present Value (NPV)
É a diferença entre o valor presente das entradas de caixa (retornos) e o valor presente das saídas de caixa (dispêndios), descontados a uma taxa mínima de atratividade – TMA, menos o valor presente dos investimentos necessários.
O VPL é expresso pela seguinte fórmula:
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Onde: 

FC: Fluxo de caixa líquido incremental no período 1, 2, ....

i: taxa de desconto (TMA)

n: período 
Para efeito de avaliação , se o projeto tiver um valor presente líquido maior do que seu custo (VPL positivo), significa dizer que o projeto remunera a uma taxa igual ou maior que o WACC (custo de capital, taxa mínina de atratividade). Em outras palavras, o investimento realizado gera recursos suficientes para pagar despesas da dívida contraída, remunerar os sócios e acionistas do projeto e, portanto, é viável financeiramente e deve ser aceito. Caso contrário (VPL negativo), o projeto é considerado inviável financeiramente e deve ser rejeitado. 

· Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Internal Rate of Return (IRR)
A análise de viabilidade financeira de um projeto pelo VPL deve ser complementada pelo método da Taxa Interna de Retorno. 
A TIR é a taxa que, aplicada como taxa de desconto dos fluxos de caixa (como se fosse a TMA), faz com que o VPL seja igual a “zero”. Ou seja, se a TIR é maior que a TMA, significa que o investimento é viável, que o retorno do projeto é maior que aquele exigido pelo acionista. Se a TIR é menor que a TMA, o investimento não é economicamente atrativo pois seu retorno é menor que aquele exigido pelo acionista. 

Por fim, se a TIR é igual a TMA, o projeto é indiferente quando compara a outra alternativa de alocação de capital. 
· Payback – Prazo de Retorno
O método do Payback corresponde ao tempo necessário para que um investimento gere fluxos de caixa suficientes para recuperar o seu investimento inicial (capital investido).  
Um investimento é aceito se seu período de retorno calculado for menor do que algum número predeterminado de anos.  É um tipo de medida de “ponto de equilíbrio”.
4. Criação de Valor ao Acionista

A metodologia do Valor Econômico Criado (VEC), que mensura a criação de valor ao acionista é uma forma mundialmente conhecida de avaliar o desempenho econômico-financeiro do planejamento estratégico das empresas, de empreendimentos como os Project Finances e o retorno dos acionistas.

O VEC fundamenta-se nos princípios das Finanças Corporativas, utilizando o conceito de Lucro Residual (Residual Income) ou Lucro Econômico. De forma resumida, Residual Income corresponde aos ganhos liquidos menos os juros exigidos (taxa mínima de atratividade) sobre o capital investido. 

A medida “Valor Econômico Adicionado ou Agregado”, mais conhecido como EVA® (Economic Value Added) também tem por base tal conceit
Um modelo de gestão eficiente deve pautar-se no resultado econômico e não no resultado contábil ou financeiro e os Project Finances não fogem a regra.

Esse modelo de gestão econômica tem como base o resultado econômico, cuja principal premissa é a avaliação do resultado em função do custo de oportunidade. 

Os conceitos que fundamentam tal modelo atribuem à organização, ou a suas partes, produtos, ou Project Finances, o valor econômico de mercado e nunca o valor atrelado a princípios contábeis.

· Custo de Oportunidade e a criação de valor

O custo de oportunidade reflete o sacrifício de remuneração por ter aplicado seus recursos numa alternativa em detrimento de outra. André Moura Cintra Goulart, no artigo “Custo de oportunidade: oculto na contabilidade, nebuloso na mente dos contadores”, publicado em dezembro/2002, na revista “Contabilidade e Finanças” (FEA/USP), cita uma expressão em inglês que diz o seguinte:
"If you get something, you generally have to give up something". 
Ou seja, se você escolhe algo, se você obtém algo, normalmente terá que abandonar algo. E isso que é “desistido”, sacrificado ou do que se abre mão, refere-se, exatamente, ao custo de oportunidade. Caxa amarela
O custo de oportunidade deve ser aplicado aos recursos investidos pelos sócios/acionistas com base na lógica de que eles investem seu capital em alguma empresa ou projeto esperando que sejam remunerados de acordo com suas expectativas. 
No modelo tradicional só considera-se o custo contábil e financeiro, correspondente aos custos e despesas pagas a terceiros.

Modelo de Gestão Tradicional




Modelo de Gestão Econômica




Um Project Finance é considerado como criador de valor quando é capaz de oferecer aos seus proprietários, sócios  ou acionistas, detentores dos recursos próprios contabilizados no patrimônio líquido, uma remuneração acima de suas expectativas mínimas de ganhos (custo de oportunidade). Em outras palavras, a criação de valor ocorre quando o resultado gerado pelos negócios superar a taxa de remuneração exigida pelos credores (terceiros) e pelos acionistas (próprio).

· Mas como saber ou medir se o projeto está criando valor ?

A geração de lucro contábil não significa dizer que o Project Finance esteja agregando valor. Pelo contrário, em muitos casos, a existência de lucro pode mascarar uma situação de destruição de valor para os sócios e investidores. Ou seja, o lucro não garante a remuneração do capital aplicado e, consequentemente, a atratividade de um empreendimento. 

Dentre os indicadores contábeis vinculados aos objetivos de longo prazo, o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (RSPL), já estudado por vocês, é um dos mais utilizados. 
Na definição da meta deste indicador quando do processo de planejamento estratégico, os sócios/investidores estão expressando, de forma explícita, quanto desejam receber de remuneração ao final de um determinado período, pelo recurso alocado no negócio. 
Se a relação entre o lucro contábil obtido e o patrimônio líquido for maior que o exigido pelos sócios, a empresa estará criando valor. Caixa amarela
Por exemplo, vamos considerar  a seguir, um projeto com os seguintes demonstrativos contábeis:

Pode-se observar que os sócios e investidores, também denominados SPONSERS, injetaram $3.000 no projeto, que contribuíram para a geração de um lucro operacional de $1.280.

Este lucro foi suficiente para remunerar todos os agentes  envolvidos no projeto: as despesas financeiras, referente à remuneração dos recursos de terceiros ($500) e os impostos relativo às exigência legais dos agentes governamentais.
O lucro líquido gerado pelo Project Finance de $546 deverá ser suficiente para remunerar os sócios/acionistas. O Retorno sobre o Patrimônio Líquido (RSPL), proporcionado por este resultado, é de 18,2%.
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Se a exigência de remuneração do capital por parte dos sponsers for maior que 18,2%, por exemplo 20%, o lucro líquido não terá sido suficiente para remunerá-los. 

Em contrapartida se os sócios/acionistas e investidores possuírem uma expectativa de remuneração de 15%, o valor atingido terá sido superior e ainda gerará valor a empresa. Ou seja, o resultado terá sido suficiente para remunerar bancos e demais instituições financeiras, governantes, sócios/acionistas e ainda terão “sobrado” recursos para serem reinvestidos ou distribuídos.

Portanto a comparação entre o indicador contábil RSPL planejado e o atingido evidencia criação de valor, mas ainda é incipiente para conhecer mais profundamente quanto está se criando e como se forma esta geração de valor. 


Caixa amarela



   RSPL

   RSPL

  RSPL






Planejado

Realizado
       Diferença

Destruição de Valor

    20%

   18,2%

 (1,8%)

Construção de Valor

    15%

   18,2%

  3,2%

· Valor Econômico Agregado

O Valor Econômico Agregado (VEA) ou Economic Value Added (EVA)® é a medida de criação de valor mais utilizada no mercado corporativo. A seguir, um exemplo de uso numa grande empresa.

Ampliar texto da Figura
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Relatório Anual 2004 da empresa

Assim como a comparação entre os RSPL’s, o VEA pode ser entendida como o resultado apurado que excede à remuneração mínima exigida pelos sócios ou acionistas, que são os credores do capital próprio. O cálculo do VEA possui algumas particularidades:

· Conhecimento do custo total de capital da empresa

· Definição do retorno esperado pelos acionistas

· Conhecimento e relação entre o Balanço e a DRE

O conhecimento do custo total de uma empresa ou um projeto é determinado pelo custo de cada fonte de financiamento, ponderado pela participação de cada tipo de capital no total. Este metodologia já conhecida e discutida neste módulo é o WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou custo médio ponderado de capital. Exemplo:
Caixa amarela
A empresa Tudo e Nada Ltda. apresenta um balanço empresarial contendo passivo de $140 composto por empréstimos bancários a uma taxa de juros de 18% ao ano e patrimônio líquido de $60 cuja taxa exigida pelos sócios é de 22% ao ano, conforme a seguir:






Com base na participação e no custo de cada capital e sabendo-se que a alíquota do I.R. é de 30%, pode-se calcular o WACC da empresa.

WACC  =  ( 0,7 x (0,18 x 0,70) ) + ( 0,30 x 0,22 )  ►  0,0882  +  0,066  ►  0,1542 ou 15,42%

O VEA de empresa ou projeto pode ser calculado de várias formas. A seguir, evidenciamos algumas delas:

a)VEA ou EVA = LOPat - (WACC x Investimento)

Onde:

LOPat


– Lucro Operacional líquido de imposto de renda

WACC

– Custo médio ponderado do capital (em $)
Investimento
– PL + Passivos Onerosos

Utilizando-se o exemplo anterior e sabendo-se que a DRE - Demonstração de Resultado do Exercício evidencia um lucro operacional de $30, tem-se:

VEA
=
( $30 x 0,70 ) – ( 0,1542 x $200 )
=
($9,84) 
Ou seja, o cálculo do valor econômico agregado indica que a empresa do exemplo anterior não apresenta performance operacional para remunerar suficientemente seus sócios/acionistas e, dessa maneira, não cria valor, mas sim, destrói $ 9,84.

b)VEA ou EVA =  (RSPL Atingido - RSPL Exigido) x PL

A segunda forma de cálculo, relaciona o Retorno sobre PL atingido com o esperado, multiplicando-se esta relação com o Patrimônio Líquido da empresa. Sabendo-se que o Lucro Líquido da empresa utilizada no exemplo anterior foi de $3,36, tem-se:
VEA
=
(( 3,36/$60) – (0,22)) x $60 =
($9,84) 
A utilização da metodologia apresenta algumas vantagens. A primeira delas é que o seu resultado é evidenciado em termos monetários, portanto de fácil compreensão. Uma segunda vantagem é que o VEA informa diretamente a performance da empresa em relação a todos os stakeholders envolvidos nos seus processos de gestão e operacionais e pode ser calculado nos diversos níveis da empresa (divisões, departamentos, linhas de produção, etc.).
Por fim, o VEA também é capaz de revelar inúmeras outras oportunidades de ganhos econômicos, como, por exemplo, as provenientes de uma melhor gestão de risco e melhor estrutura de capital.
5. Resumo

As decisões de investimentos envolvem a identificação, avaliação e seleção de alternativas de aplicações de recursos que proporcionem o maior retorno possível. Tais decisões podem envolver substituição de ativos, ampliação da capacidade produtiva, redução de custos, lançamento de novos produtos, expansão para outros mercados, dentre outros. As decisões de financiamento referem-se à melhor escolha das fontes de recursos que “bancarão” os investimentos. 

Para a avaliação das alternativas de investimentos são utilizadas diversas técnicas, como, por exemplo, o Valor Presente Líquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Por fim, revela-se importante o modelo de avaliação do desempenho baseado no resultado econômico e não no resultado contábil ou financeiro e o VEA (Valor Econômico Agregado), métrica de perfomance que evidencia se um negócio ou um Project Finance está criando ou destruindo valor de seus acionistas/stakeholders. 
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