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Principais causas de insucesso do projeto

A ideia de exigir um projeto de investimento pode parecer mera burocracia, que atrasa a concessão de créditos. Muitos clientes de banco não compreendem que a instituição financeira, ao fazer essa exigência, está solicitando um instrumento de planejamento, de como o negócio (que será gerido pelo proponente, mas que terá o Banco como parceiro e, muitas vezes, principal investidor) gerará recursos para fazer frente aos compromissos assumidos.

As pessoas podem viver muito bem com renda de R$ 4 mil ou podem estar sempre endividadas, com renda de R$ 8 mil. Tudo depende de como administra suas despesas. O mesmo serve para empresas. Ao se planejar um negócio, os empreendedores devem se preocupar com muitos detalhes e não seguir apenas o “feeling” de que irá ganhar muito dinheiro.

O exemplo típico é o cozinheiro que adora o que faz e resolve montar um restaurante. Há uma grande diferença entre cozinhar bem e administrar, contratar pessoas, pagar impostos, aluguéis etc. Claro que o sucesso de um restaurante está intimamente ligado a sua boa cozinha, mas é fundamental um perfeito planejamento financeiro, de estudo de mercado, do ponto do restaurante e outros detalhes que o “feeling”, por si só, não é suficiente para justificar o investimento.

Após anos analisando e visitando centenas de planos de negócios e empreendimentos, analistas de projetos de investimento experientes enumeram algumas causas principais de insucesso — que se repetem com infeliz constância — e que fazem com que pensem duas vezes quando se deparam com situação semelhante. 



Identificaremos, a seguir, alguns “Pontos de Alerta” para analistas e empreendedores, na ocasião da elaboração e análise do projeto.

Ponto de alerta 1 – Tamanho (passo maior que perna)

A situação ideal é a de crescimento regular e constante. Começar pequeno, ir aprendendo como administrar o negócio e partir para expansões graduais, à medida que se vai conquistando clientes e o mercado. 

	Uma das maiores causas de inadimplemento é o gigantismo do projeto em relação ao porte e tamanho do proponente.



É o caso de quem tem uma mercearia e parte para a construção de um hipermercado. Ou quem tem uma padaria e resolve montar uma fábrica de pães, triplicando o faturamento.

Ilustração: imagem de um empresário olhando, assustado, para o alto de um prédio gigantesco onde está escrito “Projeto de Financiamento”. Deve-se passar a ideia de que o projeto é grande demais para ser posto em execução, ou seja, o prédio é um imenso projeto, bem maior que o proponente, que sabe que não dará conta de implementá-lo. Exemplo:

 (
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A mudança de porte em curto espaço de tempo, segundo os especialistas, é sempre um trauma e pode quebrar empresas.

Por isso, projetos de grande porte, ligados a empreendedores com baixo grau de suporte, tendem a apresentar mais problemas que os que são coerentes com o tamanho de quem está conduzindo e administrando a empresa.



Ponto de alerta 2 – Imobilização do Capital de Giro

A maioria dos projetos de investimento que são apresentados aos bancos dá pouca importância à necessidade de “investimento em capital de giro”, focando no imobilizado que se pretende financiar. O estudo do capital de giro necessário geralmente é superficial e não tem fundamentação clara no cálculo desse investimento.

Entretanto, a empresa só “gira” se houver recursos para compra de matéria-prima, pagar empregados, energia elétrica etc. Esse “impulso” inicial é dado com recursos que ficam aplicados dentro da empresa e que não podem ser desviados para outras finalidades, sob pena de comprometer o fluxo do processo produtivo.

	Quando a empresa faz um projeto de investimento objetivando ampliar sua capacidade produtiva, obviamente que aumenta também a necessidade de capital de giro, pois será necessário comprar mais matéria-prima que a usual, contratar mais empregados, a conta da energia será também aumentada etc.



Ocorre com frequência que, como os recursos que estão aplicados no giro, mais cedo ou mais tarde, acabam passando pelo caixa, é tentadora a ideia de utilizá-los como contrapartida de recursos próprios ou em aplicações não previstas no projeto. Assim, em vez de se adicionar recursos para fazer face ao aumento da produção, os sócios os retiram, comprometendo a produção da empresa e todo o fluxo de caixa.

Como consequência, passa a tomar emprestado em bancos, a taxas quase sempre maiores que a própria rentabilidade do negócio, cujo resultado final é a concordata ou falência.



Ponto de alerta 3 – Recursos próprios

São três as principais preocupações que empreendedores e agentes financeiros devem ter em mente nesse tópico: 

1. existência de recursos próprios, 
2. disponibilidade e 
3. liquidez. 

Intimamente relacionado com os dois primeiros e que, juntos, perfazem a absoluta maioria de causas de insolvência, a falta de recursos próprios pode comprometer seriamente a implantação de projetos. 

Frequentemente o cliente afirma que tais fontes viriam da venda de bens, porém, nem sempre esses bens são fáceis de serem vendidos ou o mercado paga o montante que o vendedor deseja ou acha que vale. 

Ilustração: fazer uma tira com três momentos:

	Imagem de um empresário, sentado à frente do computador, elaborando o Projeto de Financiamento e pensando: “Recursos próprios? Se eu tivesse isso, não pediria um financiamento.”
	O mesmo empresário entregando ao gerente de um banco o Projeto de Financiamento.

	O gerente do banco jogando o projeto na lixeira ou imagem do projeto na lixeira.



Como nem sempre o banco financia 100% do empreendimento e podem existir despesas que não foram previstas no orçamento do projeto, a falta de contrapartida — ou seu financiamento junto a outros agentes, com o pagamento de juros que não foram inicialmente previstos — resulta em atraso ou paralisação das obras, comprometendo o fluxo de caixa projetado.

	De modo geral, toda proposta de financiamento deve trazer, de forma inequívoca, de que modo a contrapartida será disponibilizada. Muitos bancos sequer acatam a proposta para análise, caso isso não esteja explicitamente demonstrado.






Ponto de alerta 4 – Baixa relação capital próprio x capital de terceiros

O risco de um projeto aumenta à medida que o empreendedor passa a se financiar cada vez mais junto a terceiros e menos consigo mesmo. 

Para quem empresta, é evidente que se a parceria tem por objetivo a divisão de riscos e lucros e quanto mais essa balança se torna desigual, maior o risco do negócio. Quanto maior o financiamento levantado, menores os lucros para o empreendedor, pelo pagamento de juros, podendo gerar insatisfação e pouca disposição para tocar o negócio (“trabalho como um condenado só para pagar ao banco...”).



Por outro lado, aumenta sua disposição para o risco, uma vez que seu patrimônio está pouco ou nada comprometido e, todos sabemos, a suspensão dos pagamentos leva a conflito jurídico de longos anos, nos quais são possíveis subterfúgios e evasões de capitais para outras empresas ou testas de ferro.



Ponto de alerta 5 – Receitas superestimadas

Se eu compro uma máquina que fabrica 100.000 tijolos por mês e estimo trabalhar a 80% da minha capacidade, projeto um fluxo de caixa onde são vendidos 80.000 tijolos por mês, certo? Na teoria, sim, porém, na prática, vender 80.000 tijolos nem sempre é possível, principalmente se se tratar de empresa nova, sem tradição no mercado.

O empreendedor é necessariamente otimista, ele acredita no que vai fazer e espera conseguir vender quase tudo. É natural. A prática, contudo, é mais pessimista e cabe ao analista se perguntar: será que essa será a receita obtida? Como são as vendas de empresas de mesmo porte, na região?

	Receitas superestimadas levam a fluxos de caixa otimistas e falhos, comprometendo a capacidade de pagamento. 



É fundamental que o estudo de mercado aponte favoravelmente para as previsões de vendas que estão sendo utilizadas.




Ponto de alerta 6 – Preço do momento x preço médio

Análises de longo prazo devem levar em conta o comportamento dos preços nos últimos anos, principalmente quando se tratar de commodities ou produtos agrícolas. Isso porque é natural a existência de variações periódicas de preços, com “picos” e “vales”, e a adoção de preço pontual pode levar a erro grosseiro de análise, uma vez que se estabelece que aquele preço será sempre o mesmo ao longo de todo o financiamento.

Entre os analistas de bancos, costuma-se dizer que quando o mercado está bom, qualquer incompetente ganha dinheiro e quando está ruim, apenas os bons administradores sobrevivem. Identificar o bom administrador, portanto, faz parte da análise do projeto e será objeto de cuidadosa verificação pelos bancos.

	Sugere-se que se adote o preço médio em amostragem de pelo menos três anos, quando o produto apresentar característica de variação sazonal de preço.



É comum o aumento dos pedidos de financiamento nos bancos para projetos que têm produtos com preços em alta, quando se deveria lembrar que tal situação é provisória e logo os preços irão retornar aos patamares de outrora.

Os cálculos das projeções financeiras devem levar em conta a situação de preço médio, desconsiderando situações de mercado extremamente favoráveis, porém na maioria das vezes passageira.




Ponto de alerta 7 – Custos subestimados ou omissos

É o contrário das receitas superestimadas. Como os custos são estruturas muito mais detalhadas que as receitas, é comum “esquecer-se” de registrar certo tipo de despesas das quais não haveria como escapar. Assim, apresentam-se projetos em que a fábrica fica sem vigilância noturna, com números de empregados insuficientes ou 100% de aproveitamento da matéria-prima. 

	“Esquecer-se” de lançar as despesas estruturais provoca no projeto uma elevação artificial da lucratividade, o que leva a conclusões errôneas.



Do mesmo modo, matérias-primas com preços em situação de mercado muito baixas também podem incentivar a implantação de projetos, não se podendo ignorar que geralmente guardam estreita relação de acompanhamento com o do produto final, porquanto o mercado também tenderá a baixar o preço, repassando parte dos ganhos para o consumidor final.



Ponto de alerta 8 – Modificação do projeto na implantação

Toda empresa precisa se adaptar aos novos tempos, lançar novos produtos e acompanhar a evolução do mercado. Isso ocorre, porém, depois de instalada e em pleno funcionamento. O agente financeiro, ao receber um projeto para análise, pesquisa mercados e faz projeções em cima de dados que foram submetidos pelo cliente, decidindo-se por apoiar ou não o pedido.

	Todo o tempo despendido na análise dos dados será inteiramente desperdiçado se o cliente, por sua conta e risco, modificar itens fundamentais para a projeção de receitas e custos, inviabilizando as projeções realizadas.



São frequentes casos de inadimplemento por essa razão, seja porque o cliente comprou máquinas inferiores às projetadas ou porque implantou o projeto com capacidade bem maior, sem garantia da existência das fontes de financiamento.

O planejamento pode e deve ser alterado, mas com parcimônia e análise de seu impacto nas projeções realizadas.




Ponto de alerta 9 – Estudo de mercado

Só é possível vender se existir comprador. Essa premissa aparentemente óbvia é desconsiderada com frequência tal que assusta os novatos em análise e acompanhamento de projetos. 

Mesmo produtos de larga aceitação, como os já citados tijolos, por exemplo, podem sofrer gargalos por excesso de concorrência, falta de compradores, queda na construção civil e outros dados, comprometendo a geração de receitas.

	Importante registrar que quem deve convencer os bancos sobre a existência de mercado para os produtos são os projetistas. Um projeto sem estudo sério e detalhado do mercado de atuação da empresa deve ter o posicionamento do agente financeiro postergado até seu fornecimento pelo cliente. 



Ao analista compete apenas checar as informações e não levantá-las, portanto, compete ao elaborador do projeto convencer a todos os atores de que será possível colocar o produto à venda, nas quantidades previstas.




Ponto de alerta 10 – Análise do projeto x análise da empresa

O projeto deve, por princípio, ser superavitário e pagar-se, se não, a opção de investimento seria outra. Ocorre, porém, que muitas vezes leva-se algum tempo para que a empresa possa ser autossuficiente e, nesse período, os acontecimentos descritos nos pontos de alerta iniciais podem se fazer presentes e inviabilizar o investimento.

Por isso, é interessante levantar-se “quem” está por trás de tudo isso. Se houver alguma despesa não prevista, é possível arregimentar os recursos necessários, tempestivamente?

O outro lado da moeda também é válido: o projeto pode ser maravilhoso, mas os dirigentes e as outras empresas do grupo estão em situação financeira confortável? Existem casos pretéritos de insucesso, dívidas não pagas, concordatas?

	Sempre que possível, deve-se fazer uma análise isolada o projeto, para verificar sua viabilidade, e outro consolidado, com as outras atividades do proponente, empresa ou grupo empreendedor.



O projetista, por sua vez, deve deixar bem clara a situação vigente, de forma a deixar confortável o financista em apoiar seu empreendimento.



Ponto de alerta 11 – Prazo de carência

Antes de tudo é preciso entender porque um empreendimento necessita de carência. Se determinada empresa ou produtor rural resolvem plantar eucaliptos, eles irão passar cerca de sete anos apenas tendo despesas com os tratos culturais da floresta, uma vez que, somente após esse período, poderá realizar o primeiro corte e obter receitas. Assim, a falta de receitas, nesses sete anos, é um impedimento para iniciar o pagamento de eventual financiamento contratado.

Por outro lado, uma empresa produtora de copos descartáveis que resolve substituir determinado maquinário por outro mais moderno, necessitará de, no máximo, um ou dois meses para voltar a produzir, uma vez que toda a infraestrutura está pronta, bastando apenas alguns ajustes no local.

Neste caso, a carência necessária reduz-se significativamente, podendo mesmo ser desnecessária, dependendo apenas do tempo de ajuste do novo equipamento.

	As linhas de crédito trazem permissão genérica de até tantos anos, uma vez que, de modo geral, não é possível prever com antecipação a necessidade real de carência. As instituições financeiras costumam levar em conta, na avaliação do projeto, essa necessidade e a proposta deve guardar coerência quanto a isso.



Além disso, deve-se também levar em conta que, quanto maior o prazo de carência, maior o pagamento de juros da dívida, diminuindo o lucro do empreendedor.



Ponto de alerta 12 – Garantias

Do ponto de vista do empreendedor, o ideal seria colocar apenas o bem financiado como garantia. Já para o agente financeiro o ideal seria conseguir uma garantia que cobrisse várias vezes o financiamento conseguido e que fosse de fácil recebimento e liquidação.

	Os bens financiados podem e são, na maioria das vezes, aceitos como garantia, mas os bancos, de modo geral, solicitam garantias complementares e aval/fiança dos dirigentes.



Por que isso acontece?

Ao comprar um carro, paga-se determinado valor e, se o comprador tiver de vendê-lo apenas um mês depois, são escassas as probabilidades de conseguir repassar o bem pelo mesmo preço pelo qual o adquiriu, uma vez que se trata de “veículo usado”. O mesmo princípio é válido para a maioria de outras máquinas e equipamentos de empresas. No preço do equipamento, muitas vezes estão inclusos transporte, instalação, treinamento dos funcionários, seguros, etc., que se vão quando as máquinas começam a rodar.

Assim, se o banco aceitar apenas os bens financiados como garantia, na prática, ele não irá recuperar o capital investido se o projeto não se mostrar viável. Vale registrar, também, que quando uma empresa suspende suas atividades, a depreciação do parque industrial é bastante acelerada pela falta de uso e manutenção e a justiça é morosa, impedindo o agente financeiro de tomar e vender a garantia com rapidez, o que diminui a possibilidade de se obter o mesmo preço inicial de avaliação.

A negociação das garantias ao empreendimento costuma ser problema sério na obtenção de financiamento, seja porque o empresário não as possui ou porque não concorda com o nível de cobertura que o agente financeiro exige para a concessão do crédito.




Resumo

Vimos, neste módulo, que o projeto de financiamento é um instrumento de planejamento do negócio, merecendo, portanto, especial atenção em sua elaboração. Alguns pontos de alerta foram abordados, dentre eles: 

· coerência entre o tamanho do projeto e o porte do proponente;
· necessidade de capital de giro, item que deve ter fundamentação clara no cálculo do investimento;
· evidência de recursos próprios, ou seja, a contrapartida por parte do proponente;
· cuidados com as receitas superestimadas, que podem comprometer a capacidade de pagamento;
· adoção de preço médio do produto ou serviço a ser financiado;
· lançamento dos custos considerados estruturais e, por isso, muitas vezes omitidos no projeto;
· atenção nas eventuais modificações em itens fundamentais para a projeção de receitas e custos, o que pode inviabilizar as projeções realizadas;
· estudo detalhado de mercado;
· análise isolada do projeto, para verificação da viabilidade;
· atenção ao prazo de carência;
· as garantias.

As observações acima são baseadas em fatos reais, colhidos entre analistas de bancos e servem a todos os que pretendem trabalhar com projetos de investimento. A observação cuidadosa e oferecimento de sugestões para diminuir eventual problema detectado deve ser parte do projeto de financiamento, de modo a que o sucesso do empreendimento seja bom para todas as partes envolvidas e para a sociedade, gerando a produção de empregos, renda e impostos.
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