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UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 1 — INTRODUCAO AO CONCEITO DO PROJECT FINANCE

1 - BREVE HISTORICO

Embora o uso do termo Project Finance seja relativamente recente, de fato essa forma de financiamento
é utilizada desde a antiguidade, como por exemplo no Império Romano, no comércio de produtos entre
Roma e suas col6nias.

Outro caso antigo de uso de Project Finance data de 1299: naquele ano, a Coroa Britanica contraiu
empréstimo junto ao Banco Frescobaldi, de Florenca - um dos principais bancos de investimento
italianos - para a extracdo de prata em minas na regido de Devon, litoral da Inglaterra.

O financiamento tinha como caracteristica o controle, pelo credor, da operagao das minas pelo periodo
de um ano. Assim, ele poderia retirar a quantidade de prata que quisesse. Por outro lado, deveria arcar
todos os custos de extracdo do minério. Tal caracteristica se assemelha ao que hoje conhecemos como
empréstimo com pagamento em producao.

Avangando um pouco no tempo, observamos o uso de Project Finance nos Estados Unidos, na
construcdo das estradas de ferro no periodo entre 1840 e 1870 e na exploragdo de petrdleo, nos anos
1930. Nesse caso, o crédito baseava-se na capacidade dos produtores em pagar o principal e os
respectivos juros com o fluxo de caixa oriundo da comercializagdo do petrdleo cru e cujos contratos de
venda de longo prazo serviam como garantias.

Apesar dos diversos casos de uso de Project Finance no passado, é a partir dos anos 1960 que ele passa
a ser adotado de forma mais intensiva como principal mecanismo de financiamento de projetos de
grande vulto em todo o mundo.

Um dos mais notaveis desses projetos, € o Trans Alaska Pipeline System - TAPS (Sistema de Oleodutos
Transalasca), desenvolvido entre 1969 e 1977. Para se ter uma ideia de sua relevancia, foi estruturado
por meio de uma joint venture entre as oito maiores empresas petroliferas do mundo, com um custo
de USS 8 bilhdes para a construcdo de 1.300 km de oleodutos, que demandaram seis anos de estudo
antes do seu inicio, e que chegou a empregar mais de 28 mil trabalhadores ao mesmo tempo em
determinado momento.
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Também a Euro Disneyland, na Franca, foi financiada por meio de Project Finance. O empreendimento
de 20 milhdes de m2, que incluia um resort com sete hotéis e um centro de exposi¢ao, além dos
parques, foi estrategicamente construido numa regido cujo raio, de seis horas de carro, abrangeria uma
populagdo de 100 milhdes de pessoas e que teve custo inicial orcado em USS 4 bilhdes (12 etapa).

Se em todo o mundo o instrumento passou a ser usado em larga escala a partir dos anos 1960 e 1970, o

mesmo ndo aconteceu no Brasil — por conta dos impactos do golpe militar de 1964 e da elevada inflagdo
nos anos 1970 e 1980.

Assim, é a partir da década de 1990 que inicia-se a estruturagdo de projetos por meio de Project
Finance no pais. Os principais marcos daquele periodo foram:

e aabertura do mercado realizada no governo Collor (1990 — 1992),

e aestabilizacdo da economia e controle da inflagdo a partir da implementa¢do do Plano Real, no
governo Itamar Franco, em 1994, além de uma série de outras a¢ées, como as privatiza¢des e
consequente redugao do papel do Estado na economia, no governo de Fernando Henrique
Cardoso, iniciado em 1995.

A abertura econémica e a reducdo drastica dos niveis de inflagao afetaram significativamente o setor de
infraestrutura, cujos projetos cruzaram as fronteiras nacionais - fundos de outros paises e diversos
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novos agentes como bancos multiplos, seguradoras, agéncias de crédito e mercado de capitais,
comecaram ser atraidos para o Brasil.

Plano Real
Programa economico implantado em 1994 que promoveu a reducdo, estabilizacdo e controle da
inflagdo no Brasil, que ja durava aproximadamente trinta anos.

Bancos Muiltiplos

InstituicOes financeiras privadas ou publicas que realizam suas operagdes por intermédio das carteiras
comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento
mercantil e de crédito, financiamento e investimento.

Mercado de Capitais

Sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, que tem o propdsito de proporcionar liquidez aos titulos
de emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizacdo. E constituido pelas bolsas de
valores, sociedades corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas.

Portanto, a engenharia de Project Finance surgiu com mais énfase na segunda metade da década de
1990, como meio para financiar projetos destinados a atender enormes necessidades de infraestrutura,
a partir das privatizagdes e do inicio das reformas institucionais no setor. Alguns exemplos de uso da
modalidade no Brasil no periodo:

a. Ponte S.A.: recebeu a concessdo para exploragdo da Ponte Rio Niterdi, que demandava pesados
investimentos para sua recuperacdo e manutencdo. O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES), concedeu, em 1996, empréstimo de RS 36 milh&es, com prazo de
10 anos e cujas garantias eram o fluxos de pagamentos de pedagio;

b. Via Lagos S.A.: recebeu, em 1997, a concessdo para exploracdo de um trecho de 60 Km de
estradas no estado do Rio de Janeiro, cujos investimentos para sua recupera¢do eram de USS 82
milhdes. Desse montante, USS 20 milhdes foram financiados pelo BNDES, USS 37 milh&es pelo
Banco Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e USS 25 milh&es bancados pelos
patrocinadores do projeto.

Ainda na ultima década no século passado e na primeira dos anos 2000, surgiram varios tipos de

parcerias publico-privadas em setores como petréleo, energia elétrica, transportes e telecomunicacdes
gue comegaram a fazer uso do Project Finance como forma de estruturagdo de financiamentos.
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A partir da forte crise financeira provocada pelo subprime americano em 2008/2009, o bancos
internacionais passaram a ter maior cautela na concessao de financiamentos de Project Finance ao pais -
muito também em funcado da atual inseguranca macroecondmica e legal.

Apesar do uso ainda incipiente desta modalidade de estruturacdo financeira no Brasil — em comparacao
com outros paises, principalmente por conta de questdes como as acima relatadas, no periodo de 1999
a 2012, o volume de Project Finance fechados no pais aumentou consideravelmente, gerando
investimentos totais no montante de USS$ 183,4 bilhdes, dos quais USS 138,9 bilhdes financiados.

PROJECT FINANCE NO BRASIL -
1999/2012 VALOR DOS PROJETOS (USSBILHOES)
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A aceleracdo das operagdes de Project Finance se devem, principalmente, a atuacdo do BNDES, que se
tornou o grande financiador da modalidade.

Subprime

Forma de crédito hipotecdrio para o setor imobiliario, surgida nos Estados Unidos e destinada a
tomadores de empréstimos que representam maior risco. Esse crédito tem como garantia a residéncia
do tomador. O alto risco das operagdes e consequente ndo pagamento dos débitos e desvalorizacdo do
preco dos imdveis, desencadeou uma crise financeira a partir da quebra de instituicGes de crédito,
arrastando varios bancos para uma situacao de insolvéncia e repercutindo fortemente sobre as bolsas
de valores de todo o mundo.

2 - CONCEITO DE PROJECT FINANCE

Diferentemente da sua tradugdo literal (Projeto Financeiro), Project Finance tem uma amplitude maior e
refere-se a uma estruturagdo/engenharia financeira que tem como objetivo viabilizar a implementacdo
de projetos de investimentos de grande porte, em especial os de infraestrutura.

Segundo Borges em seu artigo Project Finance e Infraestrutura: Descri¢bes e Critica:

“Project Finance é uma forma de engenharia/colaboragdo financeira sustentada contratualmente pelo
fluxo de caixa de um projeto, servindo como garantia a referida colaboragdo os ativos desse projeto a
serem adquiridos e os valores recebiveis ao longo do projeto.”

Ainda no campo conceitual, Finnerty assim define:

© 2015 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada



file://aiec.br/dfs/Produção/!PÃºblico/AIEC%20Cursos/MBA%20em%20FinanÃ§as/PROJECT%20FINANCE/Unidade01/411u01m01a01p06.html

411 — Project Finance | Unidade 01

“Project Finance pode ser definido como a captacgdo de recursos para financiar um projeto de
investimento de capital economicamente separdvel, no qual os provedores de recursos veem o fluxo de
caixa vindo do projeto como fonte primdria de recursos para atender ao servigco de seus empréstimos e
fornecer o retomo sobre seu capital investido no projeto”.

Por fim, Moreira dd o seguinte conceito para Project Finance:

“Implantagdo de um empreendimento, como uma unidade econémica com fins especificos na qual os
emprestadores se baseiam, como fonte para repagamento de seus empréstimos, nos ganhos
econbémicos e financeiros do empreendimento pelo conceito de fluxo de caixa. Os contratos, por suas
abrangéncias, mais que os ativos do empreendimento, se constituem como a verdadeira garantia
colateral dos patrocinadores”.

Assim, vemos que esse tipo de financiamento é baseado no pressuposto de que as receitas geradas pelo
préprio negdcio/projeto, ou seja, seu fluxo de caixa, é que servem de base para o pagamento dos juros e
principal da divida. Além dos exemplos ja citados anteriormente, como rodovias e pontes, Project
Finance também é utilizado como fonte de financimento para hidrelétricas, portos, aeroportos, metro,
estadios, etc.

Projetos de Investimentos

Plano no qual se alocam recursos em ativos produtivos tangiveis (terrenos, edificagdes, equipamentos,
magquinas, mdveis) e intangiveis (tecnologia, conhecimento, direitos de uso, marcas e patentes,
imagem, reputagdo), com o objetivo de obtencdo de rendimentos futuros, durante um tempo, capazes
de remunerar adequadamente o capital investido.

3 - CARACTERISTICAS BASICAS DE UM PROJECT FINANCE

Primeiramente, é importante diferenciarmos um Project Finance de um financiamento comum
(Corporate Finance). Embora possuam a mesma finalidade, suas formas sdo diferentes.

No Project Finance, conforme ja comentado, a estrutura de empréstimo é garantida pelos fluxos de
caixa gerados pelo projeto e sua destinacdo é, basicamente, para investimentos em infraestrutura
(principalmente em paises em desenvolvimento) e que envolvem elevados montantes de recursos
financeiros. H4 um isolamento entre o risco do projeto e risco dos acionistas.

J4 o Corporate Finance é o financiamento direto convencional, baseado na capacidade de
endividamento da empresa. O fluxo de caixa da empresa, e ndo do projeto, é utilizado para o servigco da
divida.

O quadro a seguir apresenta as principais diferencas entre as duas modalidades de financiamento:
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PROJECT FINANCE CORPORATE FINANCE

Financiamento Estruturado Financiamento Tradicional

Projetos com foco em infraestrutura Qualquer necessidade da empresa

Fluxo de caixa do projeto como garantia Garantias reais tradicionais e adicionais
Estrutura societaria apartada Projeto inserido nos negdcios da empresa
Compartilhamento de risco com todos os agentes Risco centralizado na empresa

(players) envolvidos

Montante de recursos alocados, prazos e custos Montante de recursos alocados, prazos e custos
maiores menores

Destinos dos recursos do financiador e as fontes de Destinos dos recursos do financiador e as fontes de
pagamentos da divida sdo claros pagamentos estao diluidos entre os outros negdcios da

empresa

Project Finance nao é um simples financiamento, mas um intrincado conjunto de sistemas financeiros e
juridicos inter-relacionados que envolve uma grande quantidade de stakeholders e patrocinadores — o
gue torna o custo de sua estruturagdo bastante elevado.

FLUXOS DE CAIXA
LEGISLACAO RECEBIVEIS

ACIONISTAS @ RISCOS

L

FINANCIADORES ERARILENEN GARANTIAS

. S'lrl\F:Il:l%R A ESTRUTURA VISAO LONGO
SOCIETARIA PRAZO

(SPE)

Outra caracteristica importante é que a alternativa de Project Finance, embora ndo torne melhor uma
ideia/projeto, da maior tranquilidade ao empreendedor e seus credores na sua condugdo e execucao,
dados o arcabouco societdrio, juridico, de garantias e gestdo de riscos que caracterizam este
instrumento.

Stakeholders

Qualquer agente interno ou externo que possua interesses diretos ou indiretos no desempenho de uma
empresa.

Exemplo: Clientes, Fornecedores, Governo, Concorrentes, Funcionarios.
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Conforme ja citado, um dos objetivos do Project Finance é o de isolar o risco do projeto e o risco dos
acionistas. Importante considerar que, neste instrumento, todos assumem sua parcela de risco no
empreendimento, sejam eles fornecedores, construtores, administradores ou acionistas.

Além disso, cada tipo de risco precisa ter uma defini¢do clara e precisa. Considerando os inimeros
mecanismos de mitigacado de riscos, materializados na forma de contratos, conclui-se que o
empreendimento necessita de um nivel elevado de resultados para suportar estes encargos.

Existem muitas condicionantes que devem ser atendidas, as vezes simultaneamente, para que se possa
usar o Project Finance como modelo para financiar um empreendimento. Uma delas é a necessidade de
criacdo de uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE).

Sociedade de Propésito Especifico

Modelo de organizagao empresarial pelo qual se constitui uma nova empresa limitada ou sociedade
andnima, estutrura societaria apartada da empresa patrocinadora do projeto, com um objetivo
especifico

Harmonizar a diversidade de interesses é tarefa complexa e envolve consultores, advisors, técnicos,
advogados, o que, conforme ja comentado, faz com que os Project Finances sejam solucées onerosas,
gue absorverdo parte significativa do resultado do empreendimento.

Assim, empreendimentos com baixa criagdo de valor ou alto risco, ndo devem ser financiados por meio
de Project Finances, mas sim por meio de empréstimos e financiamentos comuns. No Brasil, assim como
no resto do mundo, é raro ver Project Finances inferiores a USS 100 milhdes.

A estruturagdo de um Project Finance abrange conhecimentos diversos. Desta forma, ao longo do curso
serdo abordados alguns aspectos e conceitos de vérios temas/disciplinas como a economia, matemitica,
gestdo financeira, andlise de risco, administracdo de empresas, legislagdo societdria, planejamento
tributario, politica cambial, seguros, etc.

Advisors
Expressdo inglesa que no jargao financeiro faz referéncia a assessoria especializada contratada para
suprir necessidade da empresa ou algum requerimento legal.

4 - PARCERIA PUBLICO-PRIVADA
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Uma das formas mais conhecidas e comuns de viabilizar Project Finance é por meio da parceria publico-
privada, também conhecida por PPP. Assim, é importante conhecer um pouco sobre o tema. A literatura
internacional define uma PPP como:

”contrato de longo prazo entre um governo (federal, estadual ou municipal) e uma entidade privada,
no qual essa entidade se compromete a oferecer servigos de infraestrutura”.

Nos vdrios tipos de contrato existentes, o entre privado e o ente publico dividem as responsabilidades
entre si em questGes como aporte de recursos, obtencdo de financiamento, constituicdo do projeto,
obras, construcao, operacao e manutencao da infraestrutura.

Os ganhos da empresa privada normalmente sdo baseados nos pagamentos feitos diretamente pelo
governo ou no recebimento de tarifas dos usudrios da infraestrutura disponibilizada.

Exemplos de PPP

e Um contrato para que uma empresa passe a cuidar da manutengdo de uma ferrovia, porto,
aeroporto e estradas.

e Também muito comum em todo o mundo é a construcao de presidios e a entrega a empresas
das operagdes de servigos de limpeza, manutencdo predial, alimentacgao, ficando o governo
encarregado das atividades-fim desses presidios, como o servico de vigilancia, controle e
escolta da comunidade carceraria.

e No Brasil, como em outros paises, também sao usuais a construcao e operacdo de linhas de
metrd por empresas privadas.

Veremos com mais detalhes a estruturagao de uma PPP, mas cabe adiantar que a legislacdo brasileira
tem uma visdo diferente do conceito mundial e considera como sendo PPP apenas os casos em que 0s
projetos tém viabilidade econémico-social, mas ndo tém viabilidade econémico-financeira.

Na pratica, significa dizer que o governo brasileiro sé financia e subsidia aquelas que se mostram
invidveis sob o ponto de vista financeiro mas que sdo essenciais para a populagdo e o pais. As PPP s3o
divididas em dois grupos distintos:

e Pratrocinadas - em que o parceiro privado obtém sua remuneracao mediante cobranga de
tarifas e subsidios estatais;

e Administrativas - nas quais a remunerag¢do do parceiro privado é paga integralmente pelo
governo.
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GOVERNO

INFRAESTRUTURA

5-CAsos

A seguir, sdo apresentados casos recentes de PPPs e Project Finances, no Brasil e em Angola — que,
segundo estudo da Consultoria Ernst & Young, tornou-se o quarto maior destino de investimento
estrangeiro direto na Africa, em boa parte por conta de negdcios de empresas brasileiras naquele pais. A
leitura dos exemplos é importante a medida que mostra situacGes reais que facilitam o entendimento
da teoria até aqui apresentada.

Caso 1l Caso 2 Caso 3

Galvao Engenharia entra na disputa pela PPP da Tamoios
S30 Paulo - Revista Exame — 18/06/2014

O Grupo Galvao Engenharia vai disputar a Parceria Publico Privada (PPP) da Nova Tamoios, cujas
propostas deverdo ser entregues nesta quarta-feira, 18. A empresa confirmou a informagao, mas nao
disse se participara da concorréncia sozinha ou em consércio. Ela deve disputar o projeto com pelo
menos mais um interessado conhecido: o consércio formado por EcoRodovias, Odebrecht TransPort e
Serveng.

Entre as candidatas a também apresentar propostas estdo Arteris, CCR, Invepar e Triunfo, que
confirmaram estar estudando o projeto. Ao Credit Suisse, a Agéncia de Transporte do Estado de Sao
Paulo (Artesp) sinalizou, meses atras, que esperava a participagdo de, pelo menos, quatro grupos na
concorréncia, segundo informou a instituicdo em relatério.

Trinta empresas demonstraram interesse no projeto e fizeram visitas técnicas na rodovia, incluindo
algumas que normalmente ndo participam de concessdes, mas prestam servigos as concessionarias. As
propostas dos interessados que serdo entregues a Artesp devem conter documentos de garantia de
proposta, habilitagdo, metodologia de execugdo, proposta comercial e plano de negdcios. Vence a
disputa quem exigir a menor contraprestacdo anual do governo paulista. O valor maximo é de RS 156,8
milhdes.

Os valores propostos pelos interessados ndo serdo conhecidos hoje. Na sessdo publica, serdo abertos
apenas os envelopes com as garantias da proposta. A PPP da Tamoios prevé a implantagdo de trés
pracas de pedagio, sendo duas no trecho de planalto (km 15,7 e km 56,6) e uma no Contorno de

© 2015 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada




411 — Project Finance | Unidade 01

Caraguatatuba.

O valor da tarifa quilométrica de pista simples estd estipulado em RS 0,077. Ja os trechos de pista dupla
foram fixados em RS 0,108 por quildmetro. Sé haverd cobrancga a partir do segundo ano de contrato,
condicionada a conclusdo de 6% das obras de duplicagdo do trecho de serra e de servigos como
restauracao da sinalizacao.

A obra contempla 12,6 quildometros de tuneis e 2,5 quilémetros de viadutos. Serao cinco tuneis, sendo
0 mais extenso com 3.675 metros - o maior do Pais. A obra da Tamoios, que liga o Vale do Paraiba ao
litoral Norte paulista, é de tal complexidade que vem sendo comparada a pista descendente da Rodovia
dos Imigrantes, administrada pela EcoRodovias.

Os investimentos somente na duplica¢do do trecho de serra da Tamoios somam RS 2,9 bilhdes. Outro
RS 1 bilhdo serd aplicado ao longo dos 30 anos do contrato de concessdo. A concessdo contempla um
aporte de recursos por parte do Estado de RS 2,1 bilhdes nos primeiros cinco anos.

Por isso a concessiondria deve ser responsavel pelos RS 800 milhdes restantes. Como o BNDES deve
financiar entre 60% e 70% desse valor, o capital proprio exigido ficara entre RS 240 milhdes e RS 320
milhdes, estimou o Credit Suisse. As informacdes sdo do jornal O Estado de S. Paulo.

Mina na Bahia tem ‘project finance' puro
Valor Econ6mico —11.08.2014

Era 1998 quando Ubiratan Moura deixou Salvador e voltou a Maracas (BA), sua cidade natal, movido
pela esperanca de trabalhar em uma mina que, contava seu pai, seria aberta ali.

O projeto demorou a vingar e Moura passou 0s anos seguintes ganhando a vida como transportador de
melancias até que, em 2010, a Vanadio de Maracas comegou a sair do papel. A companhia vai investir
na produgdo de vanadio, minério com alta resisténcia a choques e a corrosao.

"H4 muito tempo se ouvia falar no projeto de uma mina. Descobriram o minério nos anos 70 e meu pai
trabalhou na geofisica e sempre falava que um dia as coisas iam acontecer", afirma Moura, que hoje
trabalha no laboratdrio da Vanadio de Maracds. "Muita gente desistiu, mas deu certo."

Controlada pela canadense Largo Resources, a Vanadio de Maracads foi erguida a partir de uma
estrutura de financiamento complexa e pouco comum no Brasil: o project finance "puro". Nessa
modalidade, os riscos de implantagdo sdo isolados no projeto e, em caso de inadimpléncia ou ndo
conclusdo das obras, ndo se pode recorrer aos acionistas.

A esséncia do project finance - modelo de financiamento usado para viabilizar obras de infraestrutura -
é que o pagamento da divida venha do fluxo de caixa futuro do projeto em construcdo. A ideia é que os
riscos figuem limitados a sociedade de propdsito especifico criada para abrigar a operagdo. Na pratica,
porém, o que se vé no mercado brasileiro € um modelo hibrido, em que os acionistas oferecem
garantias bancarias de forma a reduzir custos.

Estruturas como a da Vanadio de Maracas, sem possibilidade de recurso aos acionistas, representam
menos de 10% do total de operagdes de project finance no Brasil, estimam executivos de bancos que
atuam na area. A expectativa, porém, é que a pratica se torne mais frequente a medida que se
esgotarem as fontes tradicionais de financiamento ao setor.

Embora seja mais caro, o grande atrativo desse modelo é que ele ndo afeta os limites de crédito das
companhias. Num momento em que grandes grupos tém investido em varios projetos de
infraestrutura, limitar riscos e evitar dividas adicionais podem ser medidas necessarias.

No caso da mineradora, o que permitiu que a operacgado fosse fechada dessa forma foi um colchdo de
garantias que permite o acesso dos credores aos recursos oriundos da operagao.
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"Se nao fossem as garantias oferecidas aos bancos e se o projeto da empresa ndo estivesse bem
elaborado, esse modelo ndo teria sido possivel", diz Gabriela Denadai, superintendente de project
finance do Itat BBA para mineracao e industria.

A instituicao foi responsdvel por estruturar a transacao, que partiu praticamente do zero para levantar
0s USS 275 milhdes necessarios ao projeto. A Largo Resources, fundada em meados 2000 pelo
canadense Mark Brennan, ndo tinha capital para banca-lo. Listada como companhia pré-operacional,
havia investido na compra de direitos minerdrios ao redor do mundo - inclusive em Maracas - os USS$ 20
milhGes captados na Bolsa de Valores de Toronto.

Para contornar a limitacdo, a Largo costurou um aporte de fundos de investimento, que lhe permitiu
entrar com USS 110 milhdes de capital préprio no projeto. Os USS 165 milhdes restantes vieram de
empréstimos tomados sobretudo junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) e garantidos por Itat BBA, Banco Votorantim e Bradesco BBI.

Dois fatores foram cruciais para se chegar a uma estrutura em que os riscos da fase de construcdo
fossem limitados ao préprio projeto, afirma Gabriela. O primeiro é um contrato de venda de 100% da
producdo para a Glencore Xstrata por seis anos. O segundo é um conjunto de contragarantias - como
maquinas, a¢oes e direitos minerarios - oferecidas aos bancos.

O financiamento também foi atrelado a exigéncias socioambientais, como a destinacao adequada dos
rejeitos do processo de mineracao e o reflorestamento da vegetacao tipica da caatinga.

A Vanddio de Maracds foi inaugurada oficialmente no fim de maio com a expectativa de produzir 800
toneladas por més.

0O modelo de financiamento adotado pela mineradora, com prote¢do dos acionistas, também tem sido
usado em projetos de energia edlica. S3o casos em que os contratos sdo bem estruturados e
demandam baixo volume de investimentos.

"Ndo se vé esse desenho em obras de grandes volumes. Para isso, precisaria haver mais bancos
atuando"”, diz Mauro Albuquerque, superintendente-executivo de project finance do Santander.
Segundo ele, o banco tem atuado dessa maneira em alguns empreendimentos de energia.
A expectativa de Albuquerque é que, nos préximos cinco anos, o project finance "puro" ganhe espaco e
chegue a um patamar de 20% a 25% do total de operagdes.

Como ndo se trata de uma solucdo aplicavel a todos os casos, nem mesmo em mercados mais maduros,
alguns bancos tém apostado suas fichas em uma solu¢do mais simples. A saida encontrada por eles ndo
usa crédito corporativo, mas também ndo isenta totalmente os acionistas de bancar riscos da operacao.

Sdo os chamados acordos de suporte dos acionistas (ESA, na sigla em inglés). Esse instrumento define
em quais circunstancias especificas a empresa tem de colocar mais dinheiro no projeto. E diferente de
um aval, com o qual a companhia pode ser acionada em qualquer situagdo em que haja necessidade de
mais recursos.

"O ESA é um recurso para situagdes em que hd mais incertezas", observa o chefe de mercados de
capitais e renda fixa do BTG Pactual, Daniel Vaz. "Se a empresa tiver que dar aval para tudo, chega um
momento em que pesa no rating."

Quase inexistente ha trés anos, o ESA tem sido usado em um numero crescente de contratos. "Os
bancos aos poucos vao ficando mais confortdveis e conhecendo melhor os riscos desse instrumento”,
afirma Vaz. Segundo ele, o BTG ja adotou esse recurso em dois projetos de energia e tem outras
operagbes em desenvolvimento.

A adocgdo do ESA também é vista como uma tendéncia por Rui Gomes, responsavel pela area de project
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finance do Bradesco BBI.

Para Gomes, a necessidade crescente de investimentos em infraestrutura vai levar a um
aprimoramento do mercado de project finance no Brasil, tornando-o mais préximo das praticas
internacionais. A contratacdo de seguro-garantia, a elaboracdo dos contratos com mais clareza sobre a
alocagdo de riscos e adogdao de consultorias especializadas sdo temas que, segundo ele, terdo de ser
debatidos nos préximos anos. "Mas é uma agenda que interessa a todos. Estamos muito otimistas."

Executivo vé parcerias publico—privadas como opg¢do
AngoNoticias Angola—11.07.2011 - Fonte: O Pais

As parcerias publico-privadas (PPP) “ndo devem ser consideradas como representando um milagre
nem, na verdade, uma rapida correccao de infra-estrutura e desenvolvimento de servico” — as palavras
sdo do Ministro do Urbanismo e Construcdo, Fernando Fonseca, e foram proferidas na intervengdo que
fez na abertura da conferéncia “O Financiamento Privado de Infra-estruturas em Angola”, promovida
pela KPMG e pela Moove Consulting, que teve lugar esta semana em Luanda. Para Fernando Fonseca as
PPP sdo “uma opcdo entre um leque de ferramentas possiveis”, a qual deve, no entanto, ser aplicada
“apenas quando a situacdo e as caracteristicas do projecto permitirem e onde claramente as vantagens
e os beneficios podem ser demonstrados”.

No entanto, o titular da pasta do Urbanismo e Construcdo considerou que o facto de se tomarem em
consideracdo as PPP “ndo deve prejudicar outras opgdes, incluindo o modelo mais tradicional”.
Fernando Fonseca chamou a atengdo paras as (mas) experiéncias vividas por alguns paises, onde “os
resultados obtidos ndo atingiram o sucesso esperado e que ja amargam os prejuizos decorrentes da
inexperiéncia”.

As PPP estdo prestes a ser regulamentadas no normativo nacional, garantiu, por seu turno, Mdrio Rui
Pires, director do Gabinete Técnico de Apoio as PPP do Ministério da Economia, o que da sequéncia
célere a publicagdo da Lei no 2, de 14 de Janeiro deste ano, que estabelece as normas gerais a que
devem obedecer. Mario Rui Pires considerou ainda que o Fundo de Garantia de risco, criado pelo
Executivo no ambito das PPP vai acabar por “funcionar como elemento de conforto e, ao mesmo
tempo, de pressdao para haver uma organizagao orgamental mais eficiente”. O que significa que o
Executivo angolano as encara como uma forma de concretizar ou acelerar a realizagdo de projectos
indispensaveis no plano das infra-estruturas.

O ministro do Urbanismo e Construcao elencou algumas das vantagens deste tipo de contrato,
celebrado entre o sector publico e o sector privado, consagrando a constituicdo de parcerias com vista
a realizacdo de investimentos de grande porte: alongam o prazo de pagamento, conferem maior
rapidez a execucgdo dos projectos, reduzem os custos no respectivo ciclo de vida, optimizam a afectacdo
do risco, melhoram potencialmente a qualidade dos servigos prestados e libertam o Estado da gestao
dos projectos contratados, permitindolhe actuar como regulador e centrar-se “sobre o
acompanhamento e desempenho do servico em vez do acompanhamento da gestdo do dia-a-dia até a
entrega do servigo”.

Uma das formas de financiamento das PPP é o Project Finance, o que ndo significa que ndo possam ser
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desenvolvidas PPP sem o recurso ao Project Finance, que é o caso quando a PPP se traduz numa
parceria entre entidades publicas e privadas sem recurso a financiamento, ou quando a captacao deste
Ultimo assenta em garantias reais ou pessoais relacionadas com os promotores. Mas afinal o que é o
Project Finance? Trata-se de um processo de financiamento de um determinado projecto, geralmente
empreendimentos com caracteristicas infraestruturais, em que o reembolso é garantido
exclusivamente pelos fluxos financeiros (cash-flow) gerados pelo préprio projecto.

O que pensam os bancos

Representantes do Banco Millennium Angola, Banco Privado Atlantico (BPA) Europa, Standard Bank
Angola, Banco Africano de Investimentos (BAI), Banco Espirito Santo Angola (BESA) e Banco Quantum
deram testemunho a respeito da actuacgdo das suas instituicdes no dominio do Project Finance e das
PPP no nosso pais. Estdo a olhar para as oportunidades de mercado numa perspectiva sectorial,
elegendo dreas preferenciais ou a estudar os projectos caso a caso? Tem a banca angolana capacidade
de captacdo de recursos (funding) para ocorrer a investimentos da envergadura dos envolvidos nas
PPP? E indispensdvel a existéncia de um Fundo de Garantia que viabilize a captacdo de recursos ao
minimizar os riscos associados aos projectos desenvolvidos numa légica de PPP? Como se repartem os
riscos associados aos projectos, designadamente os riscos cambiais, o risco da taxa de juro, o risco
inflacdo, como ainda o risco ligado ao repatriamento de capitais? Qual, ainda, a articulacdo das PPP e
do Project Finance com a nova lei que regula o investimento privado? Como é que o mercado financeiro
ird, afinal, absorver toda esta pandplia de riscos?

Conceicdo Lucas, administradora do BPA Europa revelou que a sua instituicdo estd a dar uma atencao
especial ao sector energético, adiantando que detém “um organismo ndo financeiro que participa ja
em parcerias noutros sectores”, participacdes essas que se encontram agrupadas na holding VISTA. O
CEO do Millennium Angola, Reino da Costa, sublinhou que a banca de investimento pode actuar em
dois niveis no que respeita ao Project Finance e as PPP (através da consultoria financeira e do
financiamento propriamente dito), lembrando que o Millennium e o Atlantico ajudaram a estruturar o
projecto para a Baia de Luanda, no fundo o primeiro caso de sucesso de uma parceria publico-privada
em Angola.

Também o Banco Quantum, representado pelo seu CEO, Marcel Kruse ja se encontra, na pratica, a
“desenvolver duas ou trés PPP em Angola”, ndo na forma tipificada na Lei mas que envolvem os
sectores publico e privado. O BAI, Banco Africano de Investimentos, prefere a andlise de cada projecto
em particular a abordagem sectorial, o que passa pela analise do respectivo perfil e do risco nele
implicado, referiu o CEO da maior instituicdo financeira nacional, Alexandre Correia. O BAI, adiantou,
encontra-se num processo de constituicdo como “grupo financeiro de facto, englobando uma holding e
varias sub-holdings vocacionadas para diferentes tipos de investimento”.

No caso do BESA ainda ndo ha, em matéria de Project Finance e PPP “uma meta definida mas estamos a
estuda-la”, revelou Antdénio Ferreira Pinto, director da instituicdo. O BESA quer utilizar a sua
experiéncia internacional no plano nacional mas adverte que se tratam “de recursos avultados com
uma maturidade de, por vezes, 20 anos”, o que obriga a avaliacdo dos balangos e dos activos com vista
a captacgdo de funding. Para Antdnio Ferreira Pinto “dadas as restricGes cambiais existentes deveria ser
pensado o financiamento em kwanzas, salvaguardando-se uma proteccdo face ao ddlar. Considerou
ainda necessario o recurso a mecanismos inerentes aos produtos derivados e, a médio e longo prazo, a
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mecanismos que possam cobrir os riscos identificaveis.

RESuUMO

A utilizacdo do instrumento de Project Finance remonta os tempos do Império Romano, nos negdcios de
importacdo e exportacao entre Roma e suas col6nias, na construcao de estradas de ferro nos Estados
Unidos entre os anos 1840 e 1870 e, mais recentemente, nos anos 1930, no financiamento da
exploracdo de campos de petrdleo também naquele pais.

No mundo, passou a ser usado mais intensivamente a partir de 1960 e no Brasil comecou a ganhar forga
na década de 1990 com a abertura de mercado, estabilizacdo da economia e reducgdo do papel do
Estado na economia, com o processo de privatizacdes de empresas.

O Project Finance pode ser definido como a captacdo de recursos para financiar um projeto de
investimento de capital economicamente separavel, no qual o fluxo de caixa vindo do projeto é a fonte
para pagamento dos financiamentos e para a geracdo de retomo sobre o capital investido no projeto.

O Project Finance difere de financiamentos comuns (Corporate Finances). Enquanto no primeiro a
estrutura de empréstimo é baseada nos fluxos de caixa do projeto, no segundo é baseada na capacidade

de endividamento da empresa e nos seus respectivos fluxos de caixa.

Em Project Finance, hd uma separagdo do projeto dos demais negdcios do patrocinador, inclusive com a
criacdo de uma nova empresa denominada Sociedade de Propdsito Especifico (SPE).

Essa e uma série de outras questdes mostram o alto grau de complexidade e de elevados custos do
instrumento.

A maioria dos Project Finances ocorrem por meio meio de parceria publico- privadas, também conhecida
por PPP e, basicamente, referem-se a investimentos em infraestrutura.

UNIDADE 2 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 2 — INSTRUMENTOS DE AVALIACAO

1 - DECISAO DE FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO

Antes de entrarmos diretamente em aspectos do Project Finance é importante relembrarmos alguns
conceitos fundamentais. Primeiramente tratamos de duas importantes decisdes que fazem parte do
cotidiano das empresas: as decisdes financeiras de investimento e de financiamento.

Considerando o fato de que 0s recursos sdo escassos e que a empresa deve maximizar a riqueza de seus
acionistas, faz-se necessaria a identificacdo, avaliacdo e selecdo de alternativas de aplicacGes de
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recursos que proporcionem o maior retorno possivel, processo denominado “decisdao de
investimentos”.

Os investimentos (projetos) podem se referir a: construcdo e/ou ampliacdo de uma fébrica,
desenvolvimento de novos produtos, entrada em novo mercado ou novo negdcio — por vezes
totalmente diferente do ramo de atuacdo da empresa-, reposicdo e modernizagdo de ativos fixos
(equipamentos, instalacGes, etc.), construcdo de uma unidade independente de gerac¢do de energia ou
mesmo a aquisicdo de outras empresas.

DECISAO DE
INVESTIMENTO

Traduzindo para o campo da contabilidade, estamos falando do ATIVO do Balango Patrimonial da
empresa. Por outro lado, toda agdo de investimentos envolve uma decisao de financiamento, ou seja,
envolve a sele¢do das fontes de recursos (capital) a serem utilizadas para “bancar” os investimentos.
Leva-se em conta a adequagdo dos custos destas fontes a capacidade de geragao de resultados — o
PASSIVO do Balango Patrimonial.

BALANCO PATRIMONIAL
Ativo (bens e dirsitos) Passivo
Circulante : )
Circulante
Realizavel Capital de
o, Terceiros
Exigivel
Permanente
Investimento <
Irobiliz_adlo Patriménio Capital
ntangivel aui AN
e Liguido Praprio

Sobre financiamento, Damodaran em seu livro Corporate Finance, destaca que ha, 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
caracteristica pertencer aos sécios proprietdrios e acionistas.
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Em se tratando de Project Finances, essas decisdes assumem importancia ainda maior, dada a
magnitude dos valores envolvidos e grande quantidade de stakeholders.

2 - ELEMENTOS PARA A ANALISE DE INVESTIMENTOS

Alguns elementos sdo essenciais para se proceder a analise de investimentos de um projeto sob o ponto
de vista econdmico-financeiro

o Investimento Inicial

O primeiro dos elementos é o investimento inicial, ou seja, o montante necessario para as aquisi¢cdes de
bens permanentes (prédios, terrenos, maquinario e equipamentos, dentre outros), chamado de
investimento fixo. Associado a esse investimento fixo esta o investimento em capital de giro, montante
de recursos destinado a cobrir as despesas que a empresa terd com os investimentos realizados.

® Fluxo de Caixa

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

A légica de avaliacdo de projetos de investimentos com base nos fluxos de caixa (trazidos a valor
presente) — visdo financeira e ndo no lucro (regime de competéncia) — visdo contabil, deve-se a uma
necessidade econémica. O regime de caixa melhor evidencia a capacidade de pagamento da empresa, o
potencial de remuneragdo dos acionistas e a programacao dos reinvestimentos.

As técnicas de avaliagdo de investimentos sdo aplicadas com base nestes fluxos operacionais liquidos de
caixa e seu dimensionamento é considerado como um dos aspectos mais importante da analise de um
Project Finance. A seguranga quanto aos resultados projetados de um investimento é bastante
dependente do rigor e confiabilidade com que sdo estimados tais fluxos.

Os fluxos de caixa sdo expressos por meio de uma representacao grafica, denominada diagrama de
capital no tempo ou fluxo de caixa, que facilita o entendimento e analise dos investimentos. As saidas de
recursos financeiros sao representadas pelas setas para baixo e as entradas de recursos pelas setas para
cima.

ENTRADA DE CAIXA

)

l

SAIDA DE CAIXA

Exemplo

A empresa PCE S.A. deseja investir no aumento do seu parque instalado e para tanto aloca $300.000 na
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aquisicao de mdaquinas e equipamentos novos. A perspectiva é que a nova planta gere um fluxo de
caixa adicional anual de $90.000 para os préximos 5 anos (liquido entre entradas e saidas), periodo em
qgue a taxa média minima de atratividade girard em torno de 22% ao ano.

90.000  90.000 90.000 90.000 90.000

r T+ 1T 1T 1

300.000 i =22%a.a.

Para efeito de analise de investimentos, os fluxos de caixa sempre sdo considerados em termos liquidos
(entradas — saidas) e em bases incrementais.

* Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Refere-se a taxa minima de retorno exigida ou requerida para um projeto de investimento. Essa taxa
possui vdrias outras denominacGes como taxa de desconto, taxa de retorno esperado, rentabilidade
minima, 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
pardmetro de comparagdo com a taxa interna de retorno (TIR) gerada pelo projeto - técnicas de andlise
que discutiremos logo a frente.

Qual a taxa minima que os sécios ou acionistas devem exigir para seus recursos? A resposta a esta
pergunta representa uma das maiores dificuldades no processo de andlise 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 empresarios, o rendimento das cadernetas de
poupanca poderia servir como parametro minimo. Ja para outras empresas, o parametro poderia ser a
taxa dos titulos pagos pelo governo.

Contudo, para as grandes corporacgoes, grandes projetos como aqueles que utilizam o

instrumento Project Finance, a definicdo da TMA é mais complexa. Nestes casos, deve-se levar em
consideracdo ndo apenas as taxas de remuneragdo 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 portugués, “Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros”.

CcDB
Certificados de depdsitos bancarios sdo titulos emitidos pelos bancos que pagam, em periodos
definidos, uma remuneracdo ao investidor.
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O custo médio ponderado de capital (CMPC), ou seu equivalente em inglés weighted average cost of
capital (WACC), reflete a politica de utilizacdo de diferentes fontes de capital do projeto. 0 WACC é
obtido pela ponderagdo do custo de cada uma dessas fontes de financiamento (K) e sua respectiva
participagdo no capital total.

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

Ki = Custo do Financiamento Liquido do Imposto de Renda
Ke = Custo do Capital Prérpio

Exemplo Calculo WACC

Capital Total da Empresa: $ 40.000 (100%)

Capital Préprio: $ 30.000 (75%)
Empréstimo: $ 10.000 (25%)

Custo Empréstimo (Ki): 6% ao ano

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

Aliguota IR: 25%

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

e Vida Util de um Projeto

Este elemento refere-se ao horizonte de avaliagdo do investimento,que pode ser definido em fun¢do da
caracteristica de cada projeto.

No caso de um investimento que tenha como objetivo a substituicdo de maquinas para a produgdo de
um bem, a definicdo do horizonte deste projeto pode dar-se pela vida Util destas maquinas, seja pela
previsdo do desgaste fisico, obsolescéncia tecnolégica ou depreciacdo legal das mesmas, ciclo de vida do
produto.

Estes aspectos ajudam a estimar o prazo de alguns projetos, mas em muitos casos nao é suficiente.
Como definir, por exemplo, o prazo minimo para um projeto de infraestrutura, como a construcdo de
uma hidrelétrica? Este prazo pode variar em fun¢do de muitas variaveis controldveis e ndo controldveis.
No caso de um Project Finance muitos estudos e um grande esforco serdo necessarios para a definicdo
de sua vida util.

3 - TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Estimados o investimento inicial, os fluxos de caixa futuros incrementais liquidos e definida a taxa
minima de atratividade, chega o momento da andlise de viabilidade de um projeto. Valor Presente
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Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback sdo algumas das mais utilizadas técnicas de
avaliagdo de investimentos.

Importante registrar que tais técnicas sdo validas 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

Petrobras 2015

Processo de Decisao de Investimentos - Projetos

Procedimentos aprovados pela Diretoria Executiva da Petrobras,
como desdobramento da politica de Disciplina de Capital :

= Sistematica de Aprovacao, Acompanhamento e Reavaliagao de
Projetos de Investimento

= Manual de Andlise Empresarial de Projetos de Investimento

Todos os projetos sdo avaliados pelo método do fluxo de caixa
descontado. O Valor Presente Liquido deve ser positivo, descontado
a uma taxa que reflete o custo médio ponderado de capital da
Petrobras para o nivel de risco do negécio/pais.

Todos os projetos sdo avaliados economicamente utilizando-se
critérios de robustez definidos para cada atividade da Companhia. A
avaliagao do projeto também inclui analises de sensibilidade, de
cenarios e, quando recomendavel, analise de risco quantitativa dos
indicadores economicos.
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B |
x Oportunidade Como A Cidade Conhega o Unidades Pregos e
/ Iﬁ?’ﬂ de Investimento Funciona Breezes Buzios Hoteleiras  Pré-Reserva

Oportunidade de Investimento

A oporlunidade de investir
em Bazios.

0 estudo desenvolvido pela BSH Travel
Research, empresa de pesquisas no
mercado holeleiro, indica uma demanda
impressionante em BGzios. Ha necessidade
do local dispor de holéis resort de
dimensées e padrdes inlernacionais. A
curva do crescimento turistico também é
acentuada, devido & suva localizagdo,
proxima aos principais  centros  de
concenlragio econdbmica do Pais. A infra-
estrutura da cidade é completa e atende
plenamente as necessidades dos turistas. E
sequndo dados da Embratur, Bozios é o
sélimo destino mais visitado por luristas

[t > -
eslrangeiros.

Hotelaria com foco em resultados:

servicos de qualidade.

voltar

Acompanhe Time de FAQ Fale

a Obra Profissionais

Aproximadamente o de taxa interna de retorno*

0 Breezes Bizios foi criado para atender a uma demanda crescente de turistas de
lazer e negdcios, carentes de hospedagem diferenciada que ofereca conforto e

* Fonle: Estimativa da BSH International

Conosco

8 Logn
Canoicatos  GUSCArvagas  Anaista ce Project Fnance
Analista de Project Finance - Sao Paulo / SP
Dados da Vaga
Titulo Analista de Project Finance
Data de entrada Tor, 21/40/14
Quantidade 1vaga
Descrigao Estruturagdo ¢ andlis¢ de vizbilidace financeira. Participacdo em estruturacdo de funding com Project Finance, FIPs (Fundos de

Investimentos 2m Participagies, Venture Capital 2 Privale Equiy), Flls LCls e CRIs. Estruturagdo de novas negicios, produtes

financeios & empreendimentos imobilianys. Fluxo de Caixa Lie Descontado (TIR, VPL, Payback, WACT, Ke, Kd, DCF), Valuation

Ensino Superior,

Observagoes Eenelicos: Assisténcia ledca / ledicina em grupo, Assisténcia Odontologica
pivada, Segurd de vica em ¢rupo, Tiquete-refeic3o

Regime de contratagio: CLT (Efetivo)

Faixa Salarial

Idiomas

stacionamento, Participacao

jetos através de OperacOes Estruliradas (Project Finance), BTS , BNDES, emissao de Debéntures e demais

nos lugos, Prandenaa

* Valor Presente Liquido (VPL) ou Net Present Value (NPV)
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E a diferenca entre o valor presente das entradas de caixa (retornos) e o valor presente das saidas de
caixa (dispéndios), descontados a uma taxa minima de atratividade — TMA, menos o valor presente dos
investimentos necessdrios. O VPL é expresso pela seguinte formula:

VLP = (Investimento Inicial) + i) + FG, + A

(1) (4 (1)

Onde:

FC: Fluxo de caixa liquido incremental no periodo 1, 2, ....
i: taxa de desconto (TMA)

n: periodo

Para efeito de avaliacdo, se o projeto tiver um valor presente liquido 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 minina de atratividade). Em outras palavras, o investimento realizado gera recursos
suficientes para pagar despesas da divida contraida, remunerar os sécios e acionistas do projeto e,
portanto, é viavel financeiramente e deve ser aceito. Caso contrario (VPL negativo), o projeto é
considerado invidvel financeiramente e deve ser rejeitado.

¢ Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Internal Rate of Return (IRR)

A analise de viabilidade financeira de um projeto pelo VPL deve ser complementada pelo método da
Taxa Interna de Retorno.

ATIR 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 vidvel,
gue o retorno do projeto é maior que aquele exigido pelo acionista. Se a TIR é menor que a TMA, o
investimento ndo 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 aloca¢ao
de capital.

e Payback — Prazo de Retorno

O método do Payback corresponde ao tempo necessdrio para que um investimento gere fluxos de caixa
suficientes para recuperar o seu investimento inicial (capital investido).

Um investimento é aceito se seu periodo de retorno calculado for menor do que algum numero
predeterminado de anos. E um tipo de medida de “ponto de equilibrio”.
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4 - CRIACAO DE VALOR AO ACIONISTA

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

O VEC fundamenta-se nos principios das Financas Corporativas, utilizando o conceito de Lucro Residual
(Residual Income) ou Lucro Econémico. De forma resumida, Residual Income corresponde aos ganhos
liguidos menos os juros exigidos (taxa minima de atratividade) sobre o capital investido.

A medida “Valor Econdmico Adicionado ou Agregado”, mais conhecido como EVA® (Economic Value
Added) também tem por base tal conceit

Um modelo de gestado eficiente deve pautar-se no resultado econémico e ndo no resultado contdbil ou
financeiro e os Project Finances ndo fogem a regra.

Esse modelo de gestdao econ6mica tem como base o resultado econ6mico, cuja principal premissa é a
avaliacdo do resultado em func¢do do custo de oportunidade.

Os conceitos que fundamentam tal modelo atribuem a organizacdo, ou a suas partes, produtos,
ou Project Finances, o valor econ6mico de mercado e nunca o valor atrelado a principios contabeis.

¢ Custo de Oportunidade e a criacdo de valor O custo de oportunidade reflete o sacrificio de
remuneragao 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 Finangas” (FEA/USP), cita uma
expressao em inglés que diz o seguinte:

"If you get something, you generally have to give up something".

Ou seja, se vocé escolhe algo, se vocé obtém algo, normalmente terd que abandonar algo. E isso que é
“desistido”, sacrificado ou do que se abre mao, refere-se, exatamente, ao custo de oportunidade.

O custo de oportunidade deve ser aplicado aos recursos investidos pelos sdcios/acionistas com base na
l6gica de que eles investem seu capital em alguma empresa ou projeto esperando que sejam
remunerados de acordo com suas expectativas.

No modelo tradicional sé considera-se o custo contabil e financeiro, correspondente aos custos e
despesas pagas a terceiros.
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MODELO DE GESTAO TRADICIONAL
BALANGO PATRIMONIAL

Recursos de Custo & .
Terceiros * despesas Lucro Contabil $

Financeiras

MODELO DE GESTAO ECONOMICA
BALANGO PATRIMONIAL

Recursos de Custo e
Terceiros despesas

Financeiras
Recursos Custo e L
Prapios » Oportunidade Lucro Econdmico $

Um Project Finance é considerado como criador de valor quando é capaz de oferecer aos seus
proprietdrios, sdcios ou acionistas, detentores dos recursos préprios contabilizados no patriménio
liguido, uma remuneracdo acima de suas expectativas minimas de ganhos (custo de oportunidade). Em
outras palavras, a criacdo de valor ocorre quando o resultado gerado pelos negdcios superar a taxa de
remuneracao exigida pelos credores (terceiros) e pelos acionistas (proprio).

¢ Mas como saber ou medir se o projeto esta criando valor?

A geracdo de lucro contabil ndo significa dizer que o Project Finance esteja agregando valor. Pelo
contrario, em muitos casos, a existéncia de lucro pode mascarar uma situa¢do de destrui¢dao de valor
para os sdcios e investidores. Ou seja, o lucro ndo garante a remuneragao do capital aplicado e,
consequentemente, a atratividade de um empreendimento.

Dentre os indicadores contabeis vinculados aos objetivos de longo prazo, o Retorno sobre o Patriménio
Liquido (RSPL), ja estudado por vocés, é um dos mais utilizados.

Na definicdo da meta deste indicador quando do processo de planejamento estratégico, os
sécios/investidores estdo expressando, de forma explicita, quanto desejam receber de remuneracédo ao
final de um determinado periodo, pelo recurso alocado no negdcio.

Se a relagdo entre o lucro contabil obtido e o patriménio liquido for maior que o exigido pelos sdcios, a
empresa estara criando valor.

Por exemplo, vamos considerar a seguir, um projeto com os seguintes demonstrativos contabeis:
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ATIVO PASSIVO
Fornecedores 2.000
Caixa Empréstimo ~ 5.000
Estoque 5.000 (1000 x 5,00) PL
el (LU Capital 3.000 Pode-se observar que os sécios e investidores, também
denominados SPONSERS, injetaram $3.000 no projeto, que

contribuiram para a geracdo de um lucro operacional de $1.280.

DRE

Receita Vendas (400 x 9,00) 3.600
CMV (400 x 5,00) (2.000)

Este lucro foi suficiente para remunerar todos os agentes
envolvidos no projeto: as despesas financeiras, referente a
remuneracdo dos recursos de terceiros ($500) e os impostos
relativo as exigéncia legais dos agentes governamentais.

Lucro Bruto 1.600
Despesas Administrativas (320)
Lucro Operacional 1.280
Despesas Financeiras (500)
Lucros antes do |.R 780

Imposto de renda (30,0%) (234)
Lucro Liquido 546

O lucro liquido gerado pelo Project Finance de $546 deverd ser suficiente para remunerar os
socios/acionistas. O Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL), proporcionado por este resultado, é de
18,2%.

RSPL=LL = 546 =182%
PL  3.000

Se a exigéncia de remunerag¢do do capital por parte dos sponsers for maior que 18,2%, por exemplo
20%, o lucro liquido nao tera sido suficiente para remunera-los.

Em contrapartida se os sécios/acionistas e investidores possuirem uma expectativa de remuneragio de
15%, o valor atingido terd sido superior e ainda gerara valor a empresa. Ou seja, o resultado terd sido
suficiente para remunerar bancos e demais instituices financeiras, governantes, sdcios/acionistas e
ainda terdo “sobrado” recursos para serem reinvestidos ou distribuidos.

Portanto a comparagado entre o indicador contabil RSPL planejado e o atingido evidencia criagdo de
valor, mas ainda é incipiente para conhecer mais profundamente quanto esta se criando e como se
forma esta geracdo de valor.

RSPL
REALIZADO

PLANEJADO DIFERENCA

Destruigéo de Valor (1,8%)

Construgo de Valor 3,2%
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¢ Valor Econ6mico Agregado

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

Riscos de Investimento
& by
A VIVO realiza durante a andlise dos investimentos
estimativas dos resultados previstos nos modelos
de negdcios, bem como mantém o constante
acompanhamento dos investimentos e dos retornos
que eles proporcionam, por meio de um padrao
que considera o valor presente liquido de ativos
e outros indicadores, como o EVA (Economic
| Value Added). Além disso, o planejamento é de y
longo prazo, considerando possivels variagoes em
decorréncia de fatores internos e/ou externos.

Riscos de Crédito

Com relagdo aos clientes pos-pagos, mantém
politicas de concessao de crédito baseadas em
Credit Seoring. Além disso, acompanha ativamente
o mercado e a concentracdo de volume financeiro
em cada um dos bancos com os guais opera.

Assim como a comparacdo entre os RSPL’s, o VEA pode ser entendida como o resultado apurado que
excede a remuneragdao minima exigida pelos sdcios ou acionistas, que sdao os credores do capital
proprio. O cdlculo do VEA possui algumas particularidades:

¢ Conhecimento do custo total de capital da empresa
¢ Defini¢do do retorno esperado pelos acionistas
¢ Conhecimento e relagdo entre o Balango 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 participacdo de cada tipo de capital no total. Este metodologia ja
conhecida e discutida neste mddulo é o WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou custo médio
ponderado de capital. Exemplo:

A empresa Tudo e Nada Ltda. apresenta um balangco empresarial contendo passivo de $140 composto
por empréstimos bancdrios a uma taxa de juros de 18% ao ano e patriménio liquido de S60 cuja taxa
exigida pelos sécios é de 22% ao ano, conforme a seguir:
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' Paticipacdo dos empréstimos
18%a. a. 140 /200 = 0,7 ou 70%

$ 200

Paticipacao do capital proprio
=
|

la) 60 /200 = 0,3 ou 30%

Com base na participacdo e no custo de cada capital e sabendo-se que a aliquota do I.R. é de 30%,
pode-se calcular o WACC da empresa.
WACC=(0,7x(0,18x0,70) ) +(0,30x0,22) » 0,0882 + 0,066 » 0,1542 ou 15,42%

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

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

Onde:

LOPat — Lucro Operacional liquido de imposto de renda
WACC — Custo médio ponderado do capital (em S)
Investimento — PL + Passivos Onerosos

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

VEA =(5$30x0,70)—(0,1542 x $200 ) = ($9,84)
Ou seja, o calculo do valor econémico agregado indica que a empresa do exemplo anterior ndo

apresenta performance operacional para remunerar suficientemente seus sdcios/acionistas e, dessa
maneira, n3o cria valor, mas sim, destrdi S 9,84.

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

A segunda forma de célculo, relaciona o Retorno sobre PL atingido com o esperado, multiplicando-se
esta relagdo com o Patrimonio Liquido da empresa. Sabendo-se que o Lucro Liquido da empresa
utilizada no exemplo anterior foi de $3,36, tem-se:

VEA = (( 3,36/560) — (0,22)) x $60 = ($9,84)
A utilizacdo da metodologia apresenta algumas vantagens. A primeira delas é que o seu resultado é
evidenciado em termos monetarios, portanto de facil compreensdo. Uma segunda vantagem é que o

VEA informa diretamente a performance da empresa em relagdo a todos os stakeholders envolvidos nos
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seus processos de gestdo e operacionais e pode ser calculado nos diversos niveis da empresa (divisGes,
departamentos, linhas de producdo, etc.). Por fim, o VEA também ¢é capaz de revelar iniUmeras outras
oportunidades de ganhos econémicos, como, por exemplo, as provenientes de uma melhor gestdo de
risco e melhor estrutura de capital.

RESuUMO

As decisdes de investimentos envolvem a identificacdo, avaliagao e selecdo de alternativas de aplicagGes
de recursos que proporcionem o maior retorno possivel. Tais decisdes podem envolver substituicao de
ativos, ampliacdo da capacidade produtiva, reducdo de custos, lancamento de novos produtos,
expansao para outros mercados, dentre outros. As decisdes de financiamento referem-se a melhor
escolha das fontes de recursos que “bancarao” os investimentos.

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

Por fim, revela-se importante o modelo de avaliacdo do desempenho baseado no resultado econ6mico
e ndo no resultado contabil ou financeiro e o VEA (Valor Econdmico Agregado), métrica de perfomance
gue evidencia se um negdcio ou um Project Finance estd criando ou destruindo valor de seus
acionistas/stakeholders.

UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 3 — BUSINESS PLAN

1- AIMPORTANCIA DO PLANO DE NEGOCIO

O Plano de Negécios ou Business Plan (BP) é um documento que torna tangivel uma ideia ou um novo
empreendimento que se queira iniciar.

E a visdo do futuro de um novo negdcio ou mesmo de um negdcio ou empresa ja existente, embora
muitos gestores ndo compreendam isso.

O plano de negdcios é um instrumento de planejamento que tem como objetivo descrever, de forma
organizada, o empreendimento apresentando as principais varidveis envolvidas no negdcio como a sua
esséncia, estratégias, mercados-alvo, produtos e servicos a serem produzidos ou comercializados,
projecGes econdmico-financeiras, analise de riscos, dentre outras.

Em conjunto com o or¢gamento, o BP se transforma em poderoso mecanismo de gestdo e controle e
serve como base para avaliagdes e eventuais corre¢des de rumos.

Portanto, como instrumento de planejamento, € um documento vivo, devendo estar sempre atualizado
para que, efetivamente, contribua para o atingimento dos objetivos de empreendedores.
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O Business Plan também é utilizado como instrumento de apresentacdo do negdcio a possiveis
investidores, financiadores, parceiros, etc., cujas informagcdes embasardo o processo de decisdo quanto
a aplicacdo de recursos no empreendimento/projeto.

Percebe-se, desta forma, a importancia que os planos de negdcios tém na constituicdo de Project
Finance.

2 — ROTEIRO DE ELABORACAO DE UM PLANO DE NEGOCIOS

Apesar de ndo existir um formato padrao para o Plano de Negécios e apesar da diversidade de
alternativas para sua elaboragdo, alguns tépicos sdo comuns em quaisquer modelos sugeridos:

e Sumario executivo

e Historico da empresa ou descrigdo do projeto
e Analise Estratégica

e Produtos/servigos

e Mercado

e Concorréncia

¢ Plano de marketing

¢ Plano operacional

e Equipe de gestao

e Estagio de desenvolvimento
o Riscos

¢ Plano Financeiro

e Aspectos juridicos

No presente mddulo, vamos conhecer, detalhadamente, as informag&es essenciais que devem constar
em cada uma das se¢des de um Business Plan.

Na constituicdo de um Project Finance, o Plano de negdcio assume maior importancia pelo fato de ser o
documento que apresenta o negdcio ou empreendimento a um elevado nimero de stakeholders, razao
pela qual devem ser dedicados todos os esforgos na sua elaboracao.

Stakeholders

O termo stakeholder foi criado por um filésofo chamado Robert Edward Freeman. Termo em inglés,
stake significa interesse, participag3o, risco e holder significa aquele que possui. E utilizado nas areas de
comunicag¢do, administragdo e tecnologia da informagao, cujo objetivo é designar as pessoas e grupos
mais importantes para um planejamento estratégico ou plano de negécios, ou seja, as partes
interessadas.

a) Sumario Executivo
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O sumario é o resumo do Plano de Negdcios. Deve se limitar a poucas paginas e fornecer uma visao
geral do projeto. Apesar de conciso, deve conter as informacdes mais relevantes que despertem a
atencdo de potenciais parceiros,financiadores ou investidores. E o sumario que sera visto pelos grandes
investidores, que a todo momento recebem propostas e que somente irdo aprofundar a leitura e demais
estudos se se convencerem da qualidade da proposta e de sua viabilidade.

b) Descri¢do do projeto ou empreendimento

A descrigcdo do projeto é a primeira se¢ao propriamente dita do documento. Deve conter, de forma
clara, todos os aspectos que justificam a necessidade/implementacdo do negdcio e como o mesmo sera
desenvolvido.

Se o projeto é proposto por um empresa ja existente ou um conjunto de empresas, todo o seu histdérico
deve ser demonstrado: fundacgdo, sdcios, origem, forma de organizacdo, negécios onde atua, dados
financeiros, etc. Ou seja, toda a informagdo que permita ter uma visdo de quem estd patrocinando o
novo negaocio.

Independente do proponente ser reconhecido, se o projeto referir-se a uma ideia/negdcio inovador,
deve ser apresentada toda a argumentacdo para sua implementacao e para o seu éxito.

c) Anadlise Estratégica

Na secdo devem constar a missdo do empreendimento/empresa, sua visdo e objetivos futuros.

Missao é a prépria razdo da existéncia do negdécio — refere-se a situacdo presente. Ja a visdo trata da
ambic¢do, do futuro — algo desafiador, mas atingivel. Vejamos o como exemplo a missdao da empresa
Natura:

“Nossa razdo de ser é criar e comercializar produtos e servicos que promovam o bem-estar/estar bem”.

Visdo: “A Natura, por seu comportamento empresarial, pela qualidade das rela¢gdes que estabelece e
por seus produtos e servigos, serd uma marca de expressao mundial, identificada com a comunidade das
pessoas que se comprometem com a construcao de um mundo melhor através da melhor relagdo
consigo mesmas, com o outro, com a natureza da qual fazem parte, com o todo”.

Analise: Identificadas as principais caracteristicas da empresa, o proximo passo é analisar os cendrios

interno e externo e identificar as suas forgas e fraquezas para definir como a organizagao ird posicionar-
se no mercado. Para tal, pode ser usada a ferramenta “Analise Swot”.

© 2015 - AIEC - Associacdo Internacional de Educacdo Continuada

29




411 — Project Finance | Unidade 01

Ajuda Atrapalha
E‘?
i= E’ Fraqueza
T T
=
25
<E :
=3l Oportunidades

A partir dessa andlise é definida a estratégia e assim a base para a acao da empresa nos préoximos anos e
um guia para as demais se¢des do plano de negdcio.

SWOT
Refere-se a uma metodologia / técnica de analise muito difundida no mercado em fungdo da facilidade

de compreensdo e dos resultados praticos que fornece. A sigla SWOT é a sintese das seguintes das
palavras Strenghts (pontos fortes), Weaknesses (pontos fracos), Opportunities (oportunidades) e Threats
(ameacas)

d) Produtos e servigos

Além da descrigdo, com todos os detalhes, dos produtos e servicos a serem ofertados/prestados, é
fundamental desmonstrar as razées que explicariam a demanda pelos mesmos.

A decisdo de adquirir um produto ou servigo baseia-se na necessidade e expectativa de atendimento de
uma série de questdes, com variados graus de importancia.

Dentre as inUmeras varidveis e fatores de decisdo levados em conta para aquisicdo de um produto ou
servico, destacam-se:
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Ao | MEDo | BAXO

Preco
Qualidade
Recursos
Manutencao
Acesso
Garantia
Distribuicao
Perfil do cliente
Abordagem
Publicidade

e) Mercado

O mercado deve ser analisado sob alguns aspectos como: caracteristicas, dimensado, segmentacao,
tendéncias, oportunidades. E importante descrever e analisar, de forma objetiva, o qudo adequado a
esse mercado estda o empreendimento proposto; é primordial definir e identificar quais os segmentos de
mercado a atingir, inclusive com sua magnitude demografica, bem como conhecer, com a possivel
profundidade, o perfil dos consumidores, com o objetivo de mapear seus comportamento de consumo.

Por exemplo, em um Project Finance para construcdo/exploracdo de rodovia:

e Quem é o cliente: governo (federal, estadual), usuario da rodovia;

e Histdrico: qual o nimero de veiculos que transitaram pela rodovia nos ultimos 3-5 anos;

e Taxa de crescimento: qual tamanho terd daqui a 5, 10 anos;- Taxa de crescimento: qual tamanho
tera daqui a 5, 10 anos;

¢ Onde estdo as oportunidades: rodovias federais, estaduais, outros trechos, estados;

e Processos de concessdo: os processos de concessdo das rodovias ocorrem por meio de licitagao,
ganha quem oferece o menor preco final ao usuario ou paga o maior valor ao governo, a
concessdo é somente para construcdo ou exploragdo dos servicos de manutengdo/pedagios,
guais os prazos da concessao;

Por fim, deve-se procurar descrever fatos relacionados a comercializagdo do produto ou servigo. Em se
tratando de um produto novo, pode ser importante a realizagdo de uma pesquisa. A pesquisa também
pode ser feita para os casos de produtos ja existentes. Nessa hipdtese, podem ser avaliadas quest&es
como forma e momento que o consumidor teve experiencia com o produto ou servi¢co, o que o motivou
a adquirir, frequéncia de uso ou aquisi¢do, quantidade adquirida, local, tempo do processo de venda,
etc.
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No caso de Project Finance de rodovia, poderiam ser exploradas questdes como periodo em que a
estrada é mais usada, se é usada rotineiramente ou de forma esporddica, tipos de carga transportadas e
pesos dos caminhdes, preferéncia quanto a passagem pelos peddgios: atendimento pessoal em cabines,
uso de dispositivos eletronicos para liberagdo automatica, carga/recarga de créditos de pedagio ou
débito em conta ou cartdes no momento do uso.

f) Concorréncia

Nesta fase deve-se identificar e avaliar os concorrentes (atuais e futuros) que se enfrentara. Algumas
das questdes que devem ser consideradas nessa avaliacdo:

e pontos fortes e fracos

e histdrico de atuagdo

e desempenho financeiro/operacional

e participagdo de mercado

e qualidade dos servigcos/produtos

e pregos praticados

e atendimento (pré e pds-venda)

e modelo de gestdo e estutura organizacional

EMPRESAS...

A analise pode gerar algumas vantagens competitivas na hora de estruturar o modelo de negdcio do
empreendimento, seja para potencializar seus pontos fortes ou para neutralizar eventuais ameacas e
desvantagens.
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Concomitantemente, deve-se buscar estabelecer barreiras de entrada a estes concorrentes por meio,
dentre outros, de:

e obtencdo de patentes para produtos novos,

e estabelecimento de alto nivel de especializacdo para gerar produtos de qualidade,
e aprimoramento das técnicas de producdo para promover a redu¢do de custos,

e agressividade na distribuicdo e na politica de pregos.

No exemplo da contrugdo/exploracdo da rodovia, poderiam ser analisadas questées como:

e empresas que teriam interesse em participar dos processos de concessao;

e interesse de outras organiza¢cGes de ramos diferentes como especialziadas em construcdo de
casas, por exemplo;

e interesse de empresas estrangeiras;

e modelos de construgdo/operacdo em outros paises.

3 - PLANO DE MARKETING

Este é um dos itens mais importantes de um Plano de Negdcios, pois dele deriva o plano de vendas que,
por sua vez, servira de base para as projecdes de receitas, despesas e fluxos de caixa que suportardo
o Project Finance.

O plano demonstra como a empresa acessara os potenciais clientes. Para tanto, devem ser abordados os
itens que integram o chamado “mix” ou “composto de marketing”.

PRODUTO

COMPOSTO
DE

MARKETING

-2

PROMOCAO

Sao fases importantes desta etapa:
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Andlise do segmento - Deve ser descrito o segmento de atua¢dao e o mapeamento das
tendéncias de forma detalhada.

Avaliacao da performance - Consiste na analise histérica de performance do setor de atuagao e
de forma detalhada, adjacentes em que atua e as projecées (cujas bases devem ser
consistentes). Poe exemplo:

SETOR DO CRESCIMENTO ANTERIOR PROJEGAO
D

Energia
Distribuigao
Abastecimento

Concessionarias

A avaliacdo de performance deve ser desdobrada considerando diversas varidveis relacionadas ao ramo
do empreendimento/projeto e varidveis econdmico-financeiras que influenciam seu desempenho. Por
exemplo:

O CRESCIMENTO ANTERIOR PROJECAO
s | v | vt | Poumae |z | s |

Receita Total

Despesas Administragoes
Custos Diretos

Custos Indiretos

N® empregados

Ativo Imobilidrio
Crescimento PIB
Crescimento SETOR

Inflagdo

Por fim, devem ser identificadas as caracteristicas, condig¢des, ciclos econémicos que impactam o
segmento de mercado do projeto bem como as eventuais sazonalidades.
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EXEMPLO 01

IMPACTO
SAZONALIDADES

I T T I

Clima

Estagdes do ano
Feriados

Férias

Dissidio Coletivo

Recesso parlamentar

EXEMPLO 02

CICLOS IMPACTO
coontmces L ao | wedo | o [ Nerbun_|

Taxa de Inflagdo

Taxa de juros

Taxa de cdmbio

Taxa de emprego

Variagao de tarifas piblicas
Grau de confianga

(consumidores, industria,
etc)

EXEMPLO 03

CICLOS IMPACTO
ECONOMICOS

I BT O

Fabricago do Produto
Faturamento

Padrdes de desempenho
Licengas e homologagdes
Regulamentacao

Orgaos reguladores
Entidades de classe

Grupos minoritarios

A partir destas informacGes, deve-se propor o plano de marketing e vendas, que contera as principais
acOes que contribuirdo para o atingimento dos objetivos tracados.
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4 - PLANO OPERACIONAL

O Plano de Negdcios deve tratar das questdes que envolvem a operac¢do do negdcio ou projeto: como
serao seus processos e como eles contribuirdo para a obtenc¢do de ganhos de competitividade.

A partir dos subsidios obtidos quando da analise da concorréncia, que analisou o modus operandi de
projetos ou empresas similares, deve-se buscar a melhoria ou alteragdo dos processos do novo
empreendimento para aumentar a eficiéncia e a geragdo de valor. Sdo diversos pontos a serem
abordados na elaboragdo desta se¢do do Plano de Negdcios, dentre as quais destacam-se:

Instalagdes: o item instalagdes descreve a localizagdo da sede, filiais, parque industrial, tamanho das
plantas industriais, jazidas e minas, contratos de aluguéis e de exploracao e suas duragdes, construcoes
em andamento.

Producao: o item producdo descreve os principais fatores envolvidos na fabricacdo de seu produto ou
na prestacao de servico. Devem ser evidenciados os processos e etapas de producdo, capacidade do
parque instalado, controles de qualidade, tecnologias utilizadas, estrutura e qualificacdes da forca de
trabalho, nivel de produtividade e a quantidade e qualidade de mao de obra terceirizada.

Controle de Estoque: No caso de estoque fisico, deve ser apresentado o processo de gestdo desse
estoque, com suas normas e procedimentos relativos a sistemas e ferramentas de controle adotados,
politicas de estocagem, niveis minimos, medidas de deprecia¢do, perdas, fraude e roubo, estrutura fisica
e de pessoal alocada no processo.

Fornecimento e distribuicdo de insumos: Andlise das necessidades atuais e futuras de insumos, com o
mapeamento dos fornecedores e estabelecimento de plano de contingéncia para eventuais problemas
de abastecimento.

Atendimento ao Cliente: Apresentacdo, de forma clara, objetiva e detalhada das normas e
procedimentos do processo de acolhimento/processamento de pedidos e das praticas de atendimento
aos clientes. Devem ser tratadas questdes como: estrutura de atendimento disponibilizada,
recebimento de pedidos (local, remoto), transporte e entrega, custo, preco, politica de
devolugdo/cobranca, inadimpléncia, dentre outros.

Equipe de gestdo: No caso de projetos e/ou empresas novas, cujo objetivo é a exploracdo de novas
oportunidades, o tema é bastante sensivel. Devido a inexisténcia de histérico, assume maior
importancia a definicdo das competéncias da equipe gerencial e a clareza na politica de recursos
humanos.

Assim, devem ser explicitadas a experiéncia/formac&o dos principais responsaveis pela gestdo da
empresa/projeto. A qualificagcdo do pessoal de gestdo do projeto/empreendimento é um importante

fator a ser considerado nas anadlises de parcerias, sociedades e concessado de financiamento.
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Estagio de desenvolvimento: Devem ser inseridas informacgdes do cronograma do projeto e do seu atual
estdgio, bem como os proximos passos, tais como: marcos e fase anteriores consolidadas, produtos e
servicos entregues, indicadores de desenvolvimento, estdgio e fases sucessivas.

Riscos: Uma das atividades relevantes para a implementac¢do de um Project Finance ou qualquer outro
empreendimento é a identificacdo e dimensionamento dos riscos a incorrer. Depois de identificados,
devem ser listados, classificados e devidamente mensurados. Por fim, devem ser propostos os
respectivos instrumentos mitigadores desses riscos.

5 - PLANO FINANCEIRO (METAS DE LONGO PRAZO E CRIAGAO DE VALOR AO
ACIONISTA)

Normalmente, a parte financeira do plano de negdcios de um Project Finance é a se¢do que mais atrai o
interesse dos analistas e potenciais investidores e financiadores. E uma area fundamental pois fornece
informacdes e parametros para projecdo e avaliagdo dos resultados do projeto/empreendimento.

Um bom plano financeiro deve ser consequéncia da analise dos demais itens. Ou seja, resultados,
necessidades de investimento, prazos e taxa de retorno, etc. sdo reflexo do analisado/proposto nas
demais secGes do Plano de Negdcios e apresenta a situagdo desejada para o projeto ou
empreendimento, num horizonte minimo de 5 a 10 anos e contém itens como:

e Balango Patrimonial e Demostragdo do Resultado do Exercicio (DRE);
e Fluxo de caixa previsto (EBTIDA);

e Andlise do ponto de equilibrio;

e Necessidades de investimento/financiamento;

e Valor presente liquido do Projeto (VPL);

e Prazo de retorno sobre o investimento (payback);

e Taxa interna de retorno (TIR);

e Faturamento previsto;

e Valor Economico Criado ao Acionistas (VEC).

Portanto, é fundamental comprovar, ndo sé a viabilidade financeira do projeto pela geracdo de fluxo de
caixa, mas a efetiva criacdo de valor ao acionista.

Dessa forma, é peca obrigatéria de um Business Plan a integracdo das informaces econ6mico-
financeiras, utilizando os conceitos de Valor Economico Criado (VEC).

Por fim, para comprovar a consiténcia dos numeros, deve constar no BP, as premissas e bases de
calculos utilizados na construgao dos modelos projetivos.
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Aspectos juridicos: A complexidade de um Project Finance, pela magnitude dos valores envolvidos,
elevado numero de stakeholdes, multiplas personalidades juridicas, entre outros fatores, exige o apoio
juridico qualificado, especializado e que acompanhe toda a vida da operacao.

Um Project Finance origina uma série de contratos, que devem ser construidos de forma harmoniosa.
Para enterdermos a importancia disso e da assessoria juridica, segundo P.R.Wood, isso é a chave para o
bom funcionamento do projeto que ele sintetiza com a seguinte expressao: “In project finance, contract
is King”.

RESUMO

O Plano de Negdcios, ou Business Plan, como é mais conhecido, tem uma importancia significativa na
constituicdo de um Project Finance. Ele oferece uma série de informacdes que apresentam o projeto as
partes interessadas e que servem como instrumento de avaliacdo para tomada decisdo quanto a
participacdo no negdcio.

Os planos de negdcios sao utilizados como instrumento de planejamento, de estruturacdo das
empresas, dire¢do e acompanhamento, sendo essencial para a obtencdo de recursos de terceiros para
financiamento de projetos. Em conjunto com o orcamento, sdo poderosos mecanismos de gestdo e
controle, além de serem base para futuras avaliacdes e eventuais correcao de rumos.

O roteiro basico para elaboracdo de um Business Plan deve ter pelo menos os seguintes itens:

e Sumadrio executivo

e Histdrico da empresa ou descricdo do projeto
e Andlise Estratégica

e Produtos/servicos

e Mercado

e Concorréncia

e Plano de marketing

e Plano operacional

e Equipe de gestao

e Estagio de desenvolvimento
e Riscos

e Plano Financeiro

e Aspectos juridicos

UNIDADE 1 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 4 — FERRAMENTA DE GESTAO — ORGAMENTO
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1 - CONCEITOS E DEFINICOES

Na constituicdo de um Project Finance e das suas empresas criadas com propdsitos especificos (SPE)
para a gestdo de mega empreendimentos, as questdes que envolvem o planejamento podem
estabelecer a diferenca entre o seu sucesso ou fracasso.

Umas das pegas-chave do planejamento, o processo orcamentario € um instrumento da administragao,
util em todas as fases do projeto e da operagao das empresas, servindo de apoio aos administradores,
ajudando a prevenir problemas futuros e servindo como padrdo de avaliacao da eficiéncia do negdcio.
De forma geral, um orcamento é um instrumento de apoio ao modelo de gestdo e ao planejamento dos

projetos da empresa que transforma, em forma quantitativa e financeira, a estratégia para determinado
periodo futuro e permite o acompanhamento da sua execucdo e o controle dos resultados obtidos.

MODELO DE GESTAO CLASSICO

PLANEJAMENTO B

AVALIAGAO ORCAMENTO EXECUCAO

CONTROLE

Modelo de gestao

Segundo a definicdo de Catelli, modelo de gestdo é um conjunto de principios, estabelecidos pela alta
administragdo, de como a empresa deve ser gerida. Ele torna-se fundamental para que a empresa
consiga eficiéncia de suas fungdes e por consequéncia, a eficacia nos resultados (2006).

O termo orgcamento tem algumas defini¢Ges esclarecedoras:

De acordo com Hope e Fraser (2003), o orgamento é um plano expresso em termos financeiros que
serve de base para o controle de desempenho, alocagdo de recursos, encaminhamento dos gastos e o
compromisso com os resultados financeiros.

Segundo Horngren, um orcamento é uma expressao quantitativa formal de planos da administragdo. O
orcamento geral resume os objetivos de todas as subunidades de uma organizag¢ao — vendas, producao,
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distribuicdo e financas. Quantifica metas para vendas, producao, lucro liquido e posi¢cdo de caixa e para
qualquer outro objetivo especificado pela administra¢do.”

De acordo com Atkinson, o orcamento é a expressao quantitativa das entradas e saidas de dinheiro
para determinar se um plano financeiro atingird as metas organizacionais.

E, finalmente, para Padoveze, orcamento significa processar todos os dados constantes do sistema de
informacado contabil atual, introduzindo os dados previstos para os proximos exercicios, considerando as
alteracgdes ja definidas para o préximo exercicio.

A interacdo entre o planejamento e o orcamento é primordial, porque:

PLANEJAMENTO | E o instrumento da administragao que
I determina os objetivos a serem alcangados

Representa a estimativa dos recursos

ORCAMENTO financeiros necessarios ao alcance das metas

Aprovados o planejamento e o or¢camento, é fundamental que exista o controle de suas execugdes, sem
o qual ndo justificariam suas existéncias.

A atividade do controle no planejamento serve para verificar se os objetivos e os planos delineados
para seu atingimento estdo sendo observados em todos os niveis da organizacdo ou do projeto.

J4 o controle orgamentario possibilita quantificar a variagdo dos recursos e resultados realizados, frente
aos estimados para determinado periodo, e principalmente, identificar os motivos que provocaram os
desvios observados. A inexisténcia do controle or¢amentdrio reflete a falta de reconhecimento da
importancia do orcamento como ferramenta de gestao.

O acompanhamento e controle permitem a implementac¢do de a¢des para corregao de rumos visando o
atingimento dos objetivos inicialmente tragados ou mesmo, a revisao do planejamento.

Por fim, o orcamento também é um instrumento que serve de base para avaliacdo dos
empregados/dirigentes e premiacdo pelo desempenho.

O orcamento deve ser global, sincronizado e integrado, tendo em vista o principal objetivo da atividade
das empresas que é a geragao de riqueza a fim de garantir sua perpetuidade.

© 2015 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

40




411 — Project Finance | Unidade 01

MISSAO OBJETIVOS PLANOS SUCESSO
Market Share ]
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O planejamento orgamentario é, de certa forma, uma extensdo do Business Plan e estd inserido no
processo de gestao dos projetos e empresas, em especial as SPE que gerem Projects Finance.
Compreende a operacionalizacdo das estratégias definidas no planejamento estratégico, contemplando
as fases de planejamento, execucdo e controle de resultados, traduzindo-as em nimeros.

Global
O orgamento empresarial deve refletir o funcionamento da empresa como um todo, através dos seus
diferentes érgaos e respectivas fungoes.

Sincronizado

As atividades especificas dos diversos érgdaos da empresa deve manter uma perfeita harmonia entre si,
em obediéncia a seqiiéncia cronoldgica estabelecida para as operagdes sociais, também refletida no
orgamento.

Integrado
A empresa funciona como parte de um macroambiente definido, sobre o qual exerce influéncia, bem
como é por ele influenciada, sendo imprescindivel, para o seu sucesso, que tal fato ndo seja ignorado.

¢ Terminologia

No processo de planejamento e de orcamentacdo, varias metodologias para tratamento de dados de
eventos futuros podem ser utilizadas. Para efeito de padronizacdo e entendimento das diversas
terminologias utilizadas no mercado vamos listar algumas.

Planejamento — Defini¢do de planos gerais (estratégico) e/ou especificos (operacionais), ndo tendo,

necessariamente, o mesmo horizonte de tempo, podendo ser anual ou plurianual, dependendo do fim a
gue se destina.
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Previsao - Expectativas de acontecimentos ou de intengdes, normalmente de carater quantitativo.
Geralmente, as previsdoes servem de base para a elaboracao de pecas orcamentdrias.

Orgcamento - Expressdo formal e numérica dos planos de curto prazo (normalmente anual), com base na
estrutura atual e planejada da empresa/projeto. O orcamento normalmente obedece a estrutura
informacional contabil (relatdrios contabeis).

Projecao - Mensuragao econémica das previsoes, planos e orgamento ja definidos. As proje¢cdes ndo
tém todo o carater formal dos orcamentos mas se servem destes para estimar resultados.

Simulagdo - Mensuragdo econGmica de alternativas de planos, previsGes e/ou eventos econdmicos
futuros. O que caracteriza uma simulacdo é a mensuracao de mais de uma alternativa em relagéo a
projecdo basica.

Budget e Rolling Budgeting / Forecast e Rolling Forecast - Budget é um termo em inglés muito utilizado
no mercado que significa, literalmente, orcamento e diz respeito ao tipico conceito de orcamento
estatico. Ja Forecast se refere ao conceito de projecdes. A atribuicdo da expressao Rolling se refere a
orgcamentos e proje¢des continuas, conforme o caso.

2 - FLUXO ORCAMENTARIO

A tradugdo do planejamento em nimeros é um grande desafio a ser vencido nas empresas. O processo
ja ndo é simples e fica ainda mais complexo em empresas/projetos de maior porte onde uma série de
variaveis como flutuagdes cambiais, crise mundiais, mudangas nas politicas de juros, legislagdo e
alteragGes na atuagdo da concorréncia sao frequentes.

Segundo Atkinson e Kaplan, o sistema basico de or¢amentagdo prevé em seu escopo planejamento e
controle, podendo ser esquematizado conforme abaixo:

Identificar Metas e Objetivos
alinhados a missao da empresa

Desenvolver Estratégias de | Analisar ambiente externo
Logo e Curto Prazo | Analisar ambiente interno

| Criar cenarios

|

|

|

|

iy |

Desenvolver o Orgamento | Pr0jeeRo0 Oe Reauitaros :
|

|

|

|

| Discussao e Aprovagao

| Relatérios gerenciais
Mensurar e Avaliar | Disseminagao

Confronto do Orgado com o Realizado L

Reavaliar
Metas, Objetivos, Estratégias e Plano
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3 - VANTAGENS E DESVANTAGENS DO ORCAMENTO

O orcamento é um instrumento importante para a gestdao das empresas. Hd uma série de pontos
positivos que podem ser destacados no processo de implementacdao de um sistema orcamentario:

a) Gera a obrigacdo de se pensar a frente, de analisar antecipadamente;

b) Forca a administracdo a expressar, em termos numéricos, o que é necessario fazer para alcancar
resultados desejados;

c¢) Obriga a administracdo a planejar mais racionalmente a utilizagdo dos seus recursos (escassos) de
mao-de-obra, matéria-prima, de capital e tecnoldgicos, contribuindo para a minimizacdo dos custos e
otimizacdo do resultado;

d) Facilita a coordenagdo dos processos pois leva todos os departamentos a cooperagdo mutua para
alcance dos resultados planejados;

e) Define, claramente, as responsabilidades de cada funcdo ou area na empresa, e acompanha o
desempenho;

f) Representam a melhor estrutura para julgamento e avaliacdo de desempenho e é ferramenta
acessdria e imprescindivel a construcao do Balanced Scorecard, por possuir metas financeiras e
econdmicas que servem de referéncia para a principal perspectiva mensurada e avaliada pelo método.

Se por um lado o orgamento apresenta uma série de vantagens, por outro, recebe muitas criticas.
Algumas das desvantagens mais comumente citadas:

a) Pode engessar a empresa, principalmente se conduzido de forma ditatorial em que o gestor
acha que o planejamento tem que ser seguido a “ferro e fogo” sob pena da empresa nado alcancar seus
objetivos com bases nas premissas que fundamentaram as projec¢des. Este tipo de comportamento
acaba por impedir a criatividade, a inovagdo e o empreendedorismo, provocando conformismo,
insatisfacdo e desmotivacgao;

b) O processo de obtenc¢do de dados quantitativos para proje¢des é extremamente complexo,
prejudicando sobremaneira a projecdo dos resultados (negdcios, receitas e despesas);

c) O processo orgamentario, independente do porte da empresa, requer uma cultura
orcamentdria enraizada entre seus funcionarios, consome um tempo consideravel para levantamento
de dados, andlise de informacgdes, construgdo de cenarios e projecao de resultados além de criar rotinas
contabeis e operacionais que aumentam a burocracia interna;
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d) O orcamento foca o lado financeiro, ndo incorporando fatores ndo-financeiros em sua
estrutura;

e) O orcamento desvirtua os gestores influenciando-os a ndo alinharem e vincularem as metas

dos funcionarios aos objetivos do negdcio, prejudicando o processo de avaliacdo de desempenho
individual e da empresa

4 - CONCEITOS E TIPOS DE ORCAMENTO

Existem varios conceitos e formas de se estruturar e desenvolver orcamentos e, a partir deles, proceder
o processo de avaliacdo e controle.

* Orcamento de Tendéncias

Uma das formas mais utilizadas pelas empresas, o orgamento de tendéncias consiste em utilizar dados
passados (séries histdricas) para projecoes de situagdes futuras.

Este modelo de orcamento comumente apresenta bons resultados. De um modo geral, os eventos

passados tendem a se replicar no futuro ja que decorrem de estruturas organizacionais ja existentes. Por
isso, a probabilidade de reproducdo desses eventos é elevada.

Obviamente que deverdo ser levados em consideracdo novos elementos, componentes dos
planejamentos estratégicos e operacionais.

Exemplo

o 2 9 9 9 9 o o o 9 b= — = —
S 2 2 &5 8 & 3 S 88 s 852 5 55 555 8 5 e S
= S E® S S 28 =2 2R B ETE®S S g 8 8 2w
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(- 5 = D 2 2 w ® 2 5 = @ 2 2 w
= E ® E = g w © £ m§ = E ®w E = & ®w © £ o5
—&— Receita Realizada - <@ - Receita Projetada

¢ Orcamento Base Zero (OBZ)

Também conhecido pelo termo em inglés zero-based Budgeting, € uma contraposi¢cdo ao or¢amento de
tendéncia.
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Sua légica é desconsiderar as séries histéricas para as novas projecdes e estabelecer novos pontos de

partida e patamares de metas com base em estratégias de atuacao e informacdes externas e internas
que afetam os negdcios da empresa.

O OBZ parte da premissa de rediscussdo de toda a empresa (investimentos, receitas, despesas e custos)
sempre que se elabora o orcamento - desde recursos e estruturas necessdrias a producao e

comercializacdo de seus produtos, passando pela redefinicao de processos até o alinhamento de
margens e pregos praticados.

A questao fundamental do orcamento Base Zero é a seguinte:

‘ O fato de algo ter ocorrido no passado nao significa que se repetirad no futuro

Cada atividade da empresa deverd ser rediscutida em funcdo da real necessidade de sua existéncia.

Apds as discussoes, inicia-se estudo, partindo-se do zero, para se estabelecer as novas metas das

variaveis que se quer monitorar para os periodos seguintes. Esse modelo de orcamento se aplica melhor
aos Project Finances, por suas caracteristicas proprias. Exemplo:
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Independente da forma como se estrutura e/ou se constrdi um orcamento, sua gestdo pode ser mais
rigida ou mais flexivel. Via de regra, pode-se estabelecer alguns tipos de or¢camento, a seguir.

* Orcamento Estatico

Mais comum dentre os orcamentos empresariais, é construido a partir da elaboracdo das pegas

orcamentdrias, ou seja, fixacdo de volumes de producdo, investimentos necessarios, custos de producgao
e despesas operacionais e administrativas, bem como taxas e margens de operacao.

O modelo é considerado estatico em fun¢do de ndo serem permitidas alteragdes nas pegas
orcamentdrias. Sua utilizacdo é largamente aceita em funcdo do escopo e tamanho das empresas.
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Corporagdes que possuem muitas filiais, inclusive em outros paises, se utilizam deste modelo por
facilitar a consolidagao e acompanhamento.

Sua grande desvantagem é que caso ocorram variagdes nos ambientes externos e internos, e suas

projecoes fiquem defasadas, as pecas orcamentdrias acabam perdendo seu valor para os processos de
acompanhamento, controle, analise de varia¢des e avaliacdo de desempenho.

e Orgamento Flexivel

Em contraposicdo ao orcamento estatico ha o orcamento flexivel, cuja caracteristica é possuir e admitir
uma faixa de nivel de atividades em que se situardo os itens e variaveis orcadas.

Segundo Horngren, “o orcamento flexivel € um conjunto de orcamentos que pode ser ajustado a
qualquer nivel de atividade”.

Exemplo (adaptado e simplificado de Horngren, Sundem e Straton 1996):

Orcamento Nivel de Atividade

de Resultado Valor Unitario Pessimista Base Otiminista
10.000 unidades | 11.000 unidades | 12.000 unidades

Receita de Vendas 30,00 300.000,00 330.000,00 360.000,00
Custo Variavel 21,10 211.000,00 232.100,00 253.200,00
Margem de Contribuigéo 8,90 89.000,00 97.900,00 106.800,00
Despesas e Custos Fixos 65.000,00 65.000,00 65.000,00

Resultado Operacional 24 000,00 32 .900,00 41 .800,00

e Orgamento Ajustado

O or¢amento ajustado é derivado do flexivel e é, na pratica, um segundo orgamento, que passa a vigorar
guando hd modificagdes em valores de itens e demais varidveis do orgamento original.

Normalmente estas mudangas ocorrem em func¢do de alteragdes nos planos estratégicos ou
operacionais que, por sua vez, provocam alteragdes em volumes ou premissas orgadas anteriormente.

Portanto, de forma objetiva, o orcamento ajustado é o ajuste efetuado nos volumes planejados dentro

do conceito de orcamento estatico inicial e que, obviamente, pode ter varias versdes em funcdo de
quantos ajustes ocorrerem no planejamento.

© 2015 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

46




411 — Project Finance | Unidade 01

Orgamento Orcamento Original Orgamento Ajustado
Valor Unitario Nivel de atividade Nivel de atividade
de Resultado 11.000 unidades 15.000 unidades
Receita de Vendas 30,00 330.000,00 Mudanga no 450,000,00
patamar de
Custo Variavel 21,10 232.100,00 demanda do 316.500,00
mercado
Margem de Contribuigéo 8,90 97.900,00 - 133.500,00
Despesas e Custos Fixos 65.000,00 65.000,00
Resultado Operacional 32.900,00 68 .500,00

* Orcamento Corrigido

O orcamento corrigido é o ajuste do orcamento original, de forma automatica, sempre que houver
alteracdo de precos em funcdo de inflacdo e reajustes. Importante registar que o orgcamento corrigido,
diferentemente do ajustado, s6 é modificado pelo reajuste inflacionario e outros indices econémico-
financeiros.

Orcamento Orcamento Original Novo Orcamento Ajustado
Valor Unitario Nivel de atividade thart Nivel de atividade
do Resuttarlo 11.000 unidades ) Valor Unitario 11.000 unidades
Inflagao

Receita de Vendas 30,00 330.000,00 de 5% sobre 31,50 346.000,00
Receitas,

Custo Variavel 21,10 232.100,00 Custos e 22,16 243.760,00
Despesas

Margem de Contribuigao 8,90 97.900,00 9,35 102.740,00

Despesas e Custos Fixos 65.000,00 68.250,00

Resultado Operacional 32.900,00 34.490,00

5-BALANCED SCORECARD (BSC)

1 - Conceito

O “Balanced Scorecard” (BSC) é um sistema de avaliacdo de desempenho empresarial ou um
instrumento de gestdo dotado de uma funcionalidade comparavel a uma “mesa de controle” ou a um
“radar” organizacional para a compreensao das operagdes e posi¢cdao da empresa.

O BSB foi proposto por Robert S. Kaplan, professor da Harvard Business School e David P. Norton,
presidente da Renaissance Solutions, em 1992.

O “Balanced Scorecard” parte do principio que apenas a analise de indicadores financeiros ndo é

suficiente para determinar o desempenho de uma empresa. Tal andlise ndo contempla, identifica ou
apresenta os impulsionadores de rentabilidade no longo prazo.
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Assim, em contraposicdo aos sistemas tradicionais, o BSC traduz e apresenta a estratégia corporativa de
modo balanceado mostrando as liga¢cdes de causa/efeito por meio de indicadores dispostos em quatro
perspectivas: financeira, clientes, processos internos, aprendizado e crescimento.

2 - Perspectivas

Perspectiva Financeira O BSC deve servir de incentivo para que as unidades de negdcio vinculem seus
objetivos financeiros a estratégia da empresa.

Os indicadores desta perspectiva estdo normalmente relacionados com a rentabilidade e volumes de
negdcios e a sua escolha depende da fase do ciclo de vida em que a empresa ou unidade de negdcios se
encontra. Kaplan e Norton apontam trés fases no ciclo de vida: crescimento, sustentacao e colheita.

¢ Crescimento - Fase inicial, na qual sdo necessarios elevados niveis de investimento para criar a
infraestrutura, implantar processos internos, necessarios ao funcionamento da empresa, e ampliar
rapidamente a fatia de mercado.

¢ Sustentacdo - Caracteriza-se pela busca da lucratividade e retorno do capital investido, melhoria dos
processos internos.

e Colheita - E a ultima fase do ciclo, na qual a meta principal é a maximizacdo do fluxo de caixa
operacional, em beneficio da empresa, e diminui¢do da necessidade do capital de giro.

Perspectiva Cliente - A perspectiva traduz o alinhamento pretendido entre os clientes e segmentos de
mercado e trata de fatores como a satisfagao, fidelidade, retengdo, aquisicdo e recuperagdo de clientes.

A perspectiva avalia a atuacao da empresa em relagdo a principal fonte de receita da empresa, o cliente.
Ou seja, uma dimensao basica no relacionamento com os clientes é a proposta de valor, que se refere a
um conjunto de atributos dos produtos ou servigos da organizacao capazes de atrair o seu interesse e,
com isso, gerar resultados financeiros.

Perspectiva Processos Internos - O propdsito da perspectiva dos processos é indicar os processos mais
criticos - aqueles em que a organiza¢do deve alcancgar a exceléncia, de forma a satisfazer os seus clientes
e a crescer de forma sustentdvel - focaliza a operacao (eficacia e eficiéncia). O principio fundamental é o

de produzir produtos ou prestar servigos de melhor qualidade com o menor custo.

No BSC ha uma preocupacdo de criar medidas para avaliar o desempenho do ciclo
inovacdo/operacdo/pods-venda, atravessando toda a organizacdo - cadeia de valor.

® Perspectiva de Aprendizado e Crescimento
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De acordo com Kaplan e Norton, uma das mudancas mais radicais no pensamento gerencial dos ultimos
anos foi a transformacdo do papel dos funcionarios, que passou de provedor de forga fisica a analisador
de dados cada vez mais abstratos, muitas vezes captados em ambientes automatizados.

Ativos e estruturas, tangiveis ou intangiveis, sdo resultados das acées humanas e dependem, em ultima
instancia, das pessoas para existir. Adicionalmente, os autores do BSC mostram que as ideias que
permitem melhorar o desempenho para o cliente originam-se, cada vez mais, dos funcionarios
operacionais — aqueles que estao diretamente envolvidos nos processos internos e junto aos clientes.

A perspectiva trata de questdes como investimentos em profissionais, sistemas de informacéo e
processos de desenvolvimento de competéncias organizacionais.

O processo de aprendizagem e as possibilidades de crescimento sdo aspectos chave para garantir a
competitividade da empresa. As organiza¢des tém de melhorar e aperfeigoar a sua atuacao
permanentemente, com vista a manter ao longo do tempo as vantagens competitivas que detém. As
mudancas no ambiente em que operam sdo constantes e muitas vezes imprevisiveis, pelo que as
organizacBes devem ser capazes de se integrar e adaptar ao meio, melhorando constantemente os seus
conhecimentos, adquirindo novas capacidades, e antecipando essas mudangas.

O “Balanced Scorecard” deve traduzir a estratégia em relagdes de causa e efeito entre os objetivos
destas quatro perspectivas.

PERSPECTIVA
FINANCEIRA
Exemplo Indicador:
RSPL
EVA

PERSPECTIVA PERSPECTIVA
CLIENTES . PROCESSO INTERNO
Exemplo Indicador: Estrategias Indicadores:

Quantidade de reclamacoes Nivel de eficiéncia operacional
Nivel de Satisfagéo qualidade dos produtos

PERSPECTIVA
APRENDIZADO E CRESCIMENTO
Indicadores:

Qualidade recursos tecnoldgicos
Desenvolvimento de equipes

Todo indicador dever ser um elo dessa cadeia de relagdes e deve combinar medidas de resultados
(consequéncia de esforcos passados) e medidas de desempenho futuro (fatores impulsionadores).

Os indicadores devem enfatizar fortemente os resultados, ou seja, suas relagdes causais devem estar
vinculadas, em ultima analise, aos objetivos financeiros.
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RESuUMO

O orcamento empresarial € um importante instrumento de gestdao e amplamente utilizado pelas
empresas e projetos que possuem processo de planejamento estruturado.

Objetivamente pode-se conceituar o orgamento como a expressao em numeros dos planos estratégicos
e operacionais que serve de base para o controle de desempenho, alocacdo de recursos,
encaminhamento dos gastos e o compromisso com os resultados financeiros. Ou seja, nada mais que
um instrumento de apoio ao modelo de gestao e ao planejamento da empresa.

A traducdo do planejamento em nimeros é um grande desafio a ser vencido nas empresas. Como
mensurar corretamente sem inviabilizar negdcios ou desmotivar equipes? O processo, por sua natureza,
ja é complexo e essa complexidade aumenta ainda mais no caso de empresas de grande porte e

de Project Finances.

Existem varias formas de se estruturar e desenvolver orcamentos e, a partir deles, avaliar e controlar o
desempenho dos projetos ou empresas como o orcamento de tendéncias e o orgamento base zero que
sdo os mais utilizados. Independente da forma como se estrutura ou se constréi um orcamento, sua
gestdo pode ser mais rigida ou mais flexivel. Geralmente, podem-se classificar alguns tipos de
orcamento como estaticos, flexiveis, ajustados e corrigidos.

O “Balanced Scorecard” é uma ferramenta de gestdo, acessdria ao orgamento, que deve traduzir a

estratégia em relacGes de causa e efeito entre os objetivos de suas quatro perspectivas: Financeira,
Clientes, Processos Internos e Aprendizado/Crescimento.
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