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Resumo
O cenério econémico do inicio do século vinte e um é caracterizado pela globalizagao dos
mercados e pelo acirramento da concorréncia entre as empresas. Neste ambiente, as
ferramentas financeiras de auxilio a tomada de decisdo surgem como imperativas a
sobrevivéncia das organizagdes. A analise de viabilidade financeira € uma metodologia de
auxilio ao processo decisério sobre investimentos. Neste trabalho, sera apresentada uma
aplicacao da técnica do Valor Presente Liquido (VPL) a um projeto de venda no setor de
geracao de energia hidrelétrica. Particular énfase sera dada a relacao entre estas técnicas
e 0 processo de tomada de decisdo em uma empresa. Sera apresentada uma pesquisa
bibliografica exploratéria e documental, com estudo de caso, evidenciando a importancia
da andlise de viabilidade financeira de projetos para a saude financeira das empresas. O
estudo de caso apresentado constatou que quanto maior os resultados do VPL, mais
atrativo e viavel é um projeto, proporcionando a empresa uma rentabilidade superior ao
seu custo de capital. Conclui-se que uma avaliacao criteriosa permite a empresa escolher
entre varios cenarios propostos a condicdo mais atraente e que proporcionara o maior
retorno.
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ECONOMIC FEASIBILITY OF PROJECTS SELL OF THE HYDROELECTRIC ENERGY
GENERATION SECTOR

Abstract
The economic scene of the century twenty-one beginning is characterized by the markets
globalization and the growth of the competition between the companies. In this scene the use of an
analysis of financial feasibility appears as imperative for the companies survival. The analysis of
financial viability is about an efficient methodology that assists the management and the decision
on investments. The success of a project will be determined by the choice of alternatives, which
add value to the enterprise and its shareholders. This study aims at applying the Net Present Value
(NPV) technique of a sales project in the sector of generation of hydroelectric energy. Particular
emphasis will be given to analyze the relation between these techniques and making decision
process in a company. For this purpose, the development of such work was carried out by means
of exploratory and documented bibliographic research, together with a case study evidencing the
importance of a project financial viability analysis for the companies health. The case study here
presented has shown that how much bigger the NPV results are, more attractive and feasible a
project is, which consists of offering the company a superior profitability to its capital cost. It can be
concluded that a careful evaluation allows the company to choose among various proposed
scenarios, the most attractive and profitable condition.
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1 INTRODUCAO

A economia mundial passa por um intenso processo de globalizacdo e acirramento
da competitividade. O cenario mundial carece da analise dos investimentos a serem
realizados pelas empresas, fundamentada em bases cientificas adequadas. Para atender
essas necessidades, a teoria de finangas utiliza métodos baseados em modelos
quantitativos, que permitem o estudo de viabilidade financeira de um investimento,
sustentando a tomada de decisdo nas empresas.

As atividades presentes no setor de geracao de energia sao representadas por um
nuamero consideravel de projetos, contendo cada um deles caracteristicas particulares, o
que deixa as empresas constantemente expostas a situagbes de riscos e incertezas.
Nesse contexto, a ndo observancia de certos critérios, técnicos ou comportamentais, pode
levar a superestimacao e/ou subestimacao de seus resultados.

Nesse sentido, o presente trabalho destaca a importancia de sempre se realizar um
estudo eficiente, que demonstre a viabilidade de um investimento, antes de uma acao ou
tomada de decisao referente a implementacao.

2 MATERIAIS E METODOS

Neste trabalho serdo apresentados os resultados de uma pesquisa bibliografica,
exploratéria e de estudo de caso.) O objetivo é aplicar as técnicas de andlise de
viabilidade financeira, em especial, o célculo Valor Presente Liquido para analisar um
projeto de venda de uma usina hidrelétrica.

Os resultados obtidos mostram como é possivel estimar os ganhos auferidos em
um projeto, bem como avaliar e simular como as variaveis envolvidas no processo da
venda de uma hidrelétrica podem impactar sobre a lucratividade do projeto.

3 PRINCIPAIS METODOS DE ANALISE DE PROJETOS

A maneira mais eficaz para auxiliar a tomada de decisdo em relacdo a um
investimento € simula-lo segundo algum modelo. Varios métodos podem ser utilizados
para avaliar propostas de investimentos. S&do exemplos: o Payback, o Valor Presente
Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), entre outros.®

Rego et al.’¥ apontam, por meio de uma pesquisa realizada com 392 das maiores
empresas dos Estados Unidos, que 78% dos executivos financeiros preferem utilizar o
Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). O Payback vem a seguir
com 55%.

Brigham e Houston® é apresentada uma comparacdo das vantagens e
desvantagens dos métodos. Concluem que empresas vistas como sofisticadas deveriam
utilizar apenas o método do VPL no processo decisorio. Por essa razdo, o VPL esta entre
os dois ou trés conceitos mais importantes em finangas.

Entretanto, observa-se que ndo existe uma alternativa Unica, ou um método
suficientemente completo para que seja utilizado sozinho, o que significa que para a
tomada de decisao devem ser analisadas todas as alternativas viaveis, tratando de fazer
uso, No minimo, dos principais métodos.

4 ESTUDO DE VIABILIDADE FINANCEIRA

O estudo de caso apresentado a seguir tem o objetivo de propor uma metodologia
de andlise da viabilidade financeira de um projeto de venda da area de geragdo de
energia hidrelétrica. Foram utilizados dados reais de um projeto de geragdo de usina
hidrelétrica, executado por uma empresa multinacional atuante no mercado brasileiro de



infra-estrutura de energia hidrelétrica desde 1958.

A empresa possui tecnologia avancada na darea de geracdo, transmissao,
distribuicdo e conversdo de energia. Responde atualmente por mais de 60% da
capacidade de geracdo de energia instalada no pais. Possui participagdo ativa no
mercado com projetos nacionais como ltaipu, Tucurui, Serra da Mesa, entre outros.

A andlise de viabilidade financeira do projeto de venda de uma empresa que desse
setor requer as seguintes questées bésicas para sua formulagdo: escopo do produto;
prazo mais adequado para execugao da obra; caracteristicas do mercado em que é
negociado; pregco de venda; condigbes de pagamento; preco de custo; rentabilidade
(margem de lucro) esperada; e, por fim, os riscos envolvidos no empreendimento.

4.1 Escopo do Produto

As caracteristicas e fungdes que descrevem o projeto “Beta”, correspondem ao
fornecimento de oito unidades geradoras de energia para a construcao de uma usina
hidrelétrica no Brasil.

Seu escopo envolve hidrogeradores, equipamentos hidromecéanicos, sistemas
elétricos, supervisdo de montagem e comissionamento. Componentes que servem de
base para determinar se o trabalho e as entregas atenderam aos requisitos e aos critérios
de aceitacao do produto.

4.2 Prazo de Execucao

O prazo para execucao do projeto “Beta” é de quatro anos, envolvendo
planejamento, implementacéo e finalizagdo. Essas fases sdo subseqientes aos estudos
de viabilidade e incluem os processos necessarios para executar o projeto do inicio ao
término. Com o intuito de facilitar a compreensao e a visualizagdo das analises, no estudo
de caso, o prazo de execugao do projeto € apresentado por trimestres, na conversao seu
periodo corresponde entdo a dezesseis trimestres.

4.3 Preco de Venda

A formagéao de preco de venda, baseada no escopo deste projeto, esta relacionada
as condi¢gbes de mercado, bem como as exigéncias governamentais, aos custos, ao nivel
de atividade e a remuneragao do capital investido (lucro).

O valor de venda liquida do projeto, ou seja, ja deduzidos os impostos, é de R$ 239
milhdes. Esse valor corresponde ao valor liquido projetado, no qual ja foram consideradas
as devidas corregcdes monetarias de acordo com o fluxo de recebimentos do projeto. Para
facilitar a compreensao e visualizagdo das analises, seu valor, assim como os demais
valores apresentados neste trabalho, estao expressos em milhdes de reais.

4.4Condicoes de Pagamento

A condicao de pagamento aplicada ao projeto “Beta” € de trinta dias, assim, um
evento cumprido na data de hoje tera seu valor correspondente recebido apenas no més
subsequente.

Sao exemplos de eventos de um projeto de geracéo de energia hidrelétrica: o sinal
(adiantamento pago pelo cliente sem contraprestagédo de servigos); desenhos, listas de
documentos e memoriais de calculo de engenharia; requisicdo de compras; entrega de
materiais; inspecgdes; certificado de aceitagéo proviséria e certificado de aceitacao final.



4.5 Preco de Custo

O valor dos custos liquidos, deduzidos os impostos, para a fabricacdo do projeto
“Beta” é de R$ 188 milhdes. A estimativa dos custos da atividade do projeto envolve o
desenvolvimento de uma aproximagado dos recursos necessarios para terminar cada
atividade de seu cronograma. Para facilitar a comparagéo, neste estudo os custos seréo
expressos em unidades de moeda; mas podem ser expressos também em unidades de
medida como horas e pesos.

Tabela 1 — Distribuicdo dos custos do projeto “Beta”

Principais classes de custa Valor em KRS

Moteriais 114.863,07
Moo de Obra 24.530,61
Heoras de Engenharia 2.618,49
Heoras de Gergncia e Administragiio 2.889,54
Tronsporte 10.2342,29
Instolagtio na obra 3.223,67
Finonceiros [seguros e fiongos] 2.342,41
Outros custos 5.252,325
Riscos 16.265,57
Garantia 4,178,001
Total de Custos 188.506,70

Fonte: Adaptada do projeto “Beta”

A Tabela 1 identifica a distribuicdo dos custos entre as principais classes
contabilmente determinadas pela empresa, com base nas atividades fundamentais que
envolvem o fornecimento de um projeto do setor hidrelétrico.

Esses custos correspondem a uma estimativa dos recursos de méo-de-obra,
materiais, equipamentos, servicos e instalacdes, e também envolvem categorias especiais
como provisao para inflagdo ou um custo de contingéncia, reservado para possiveis riscos
inerentes ao projeto. E digno de nota que nao serao explicitados, apresentando-se apenas
seus valores totais.

4.6 Margem de Lucro

A margem de um projeto € um indicador chave relacionada a lucratividade
diretamente associada a atividade vendida, seja esta, produto ou servico. Denominada
também por rentabilidade, a margem de lucro do projeto “Beta” em valor é de R$ 50
milhdes. Percentualmente pode ser expressa por meio da divisdo do valor do fluxo de
caixa liquido acumulado (recebimentos menos custos) pelo de recebimento acumulado
(valor de venda), resultando em 20,97%.

Tabela 2 — Margem de lucro do projeto “Beta” (R$ milhdes)

Preco de Venda 238.537

Custos Diretos 188.507

Fargem 50.031

Fargem (%) 20,97%

A Tabela 2 representa a margem pela diferenga entre o preco de venda do projeto e
seus custos variaveis, os diretos e os indiretos aplicados. Eventualmente também pode
ser considerado algum custo fixo identificado diretamente ao relativo produto. Através
desta margem sao tomadas as respectivas decisées de uma empresa.

A perspectiva da margem de um projeto é determinada durante o processo de
proposta e venda contratual, porém seu valor pode ser alterado, retratando melhora ou



perda, em decorréncia de diversos fatores: politicos, econémicos, fiscais, gerenciais e
estratégicos.

Observa-se que esses fatores correspondem a criticos elementos ao
gerenciamento de riscos, que obviamente devem ter seus efeitos compensados para
manter a lucratividade do projeto.

4.7 Método de Analise do Projeto

A andlise da viabilidade financeira, neste trabalho, utiliza como parédmetro o método
do Valor Presente Liquido (VPL), que tem como premissa que um projeto deve gerar uma
taxa superior de retorno a oferecida nos mercados de capitais. Dessa forma, o VPL
positivo € um indicativo para aceitagéo do projeto.

O célculo do VPL esta diretamente relacionado a duas variaveis essenciais: o fluxo
de caixa liquido projetado e a taxa de desconto, que representa também o minimo valor
de aceitacao para esse tipo de empreendimento.

Um projeto, independente do tamanho, deve prover uma posicéao de fluxo de caixa
acumulado positivo pelo maior periodo possivel. Isso é importante para que o préprio
projeto gere recursos para seu financiamento, ndo sendo necessdaria a captacao de
recursos financeiros de terceiros para a sua continuidade.

Para julgar se o fluxo de caixa do projeto “Beta” € positivo ou negativo foi calculado,
neste estudo de caso, o VPL do fluxo de caixa liquido do projeto, e se supde que um fluxo
de caixa negativo ocorre quando seu valor de VPL for do mesmo modo negativo.

A taxa de desconto utilizada para o calculo do VPL do projeto é a do Weighted
Avarage Cost of Capital (WACC) publicada pela empresa. Sua determinacao € importante
porque afeta diretamente o resultado atribuido ao projeto.®) O valor do WACC,
estabelecido pela empresa e utilizado neste estudo de caso, € de 13,6% ao ano, o0 que
corresponde a 3,24% ao trimestre. A composi¢éo de sua estrutura de capital, WACC, néao
pode ser revelada em detalhes devido a questdes estratégicas.

4.8 Viabilidade Financeira do Projeto “Beta”

O estudo de viabilidade do projeto “Beta” se valeu da apresentagdo de trés
situagdes distintas, para as quais foram realizados os estudos com base no fluxo de caixa
liquido projetado, utilizando-se do calculo do VPL e da analise quanto a rentabilidade do
projeto. Os fluxos de caixa apresentam-se em uma planilha Excel, contemplando os
dados de uma série de pagamentos e recebimentos referentes ao periodo dos quatro
anos (dezesseis trimestres) do projeto analisado.

A primeira situacao corresponde ao projeto em sua base de dados reais, ou seja,
as informagdes quanto ao periodo, escopo, fluxo de recebimentos e custos estdo
conforme a proposta apresentada pela empresa e negociada com o cliente. Essa situagcao
servira de base para o desenvolvimento dos demais estudos.

Diversos motivos, estratégicos, econdmicos ou sociais, ja mencionados no
referencial teérico deste trabalho, podem alterar a situacdo proposta de um projeto.
Conforme analisado na segunda e na terceira situacdo, quando seglencialmente, se
indica uma antecipag¢ao dos fluxos de recebimentos do projeto e uma reestruturacéo de
sua curva de custos. Ambos os casos foram analisados mantendo-se as demais variaveis
inalteradas.

Destaca-se que nas trés situagdes propostas, foram desconsiderados os efeitos de
aplicacao ou captacao financeira no mercado, que pudessem interferir na margem de
rentabilidade do projeto, isto porque uma empresa que trabalha com venda de projetos
possui uma carteira extensa, e os efeitos no caixa decorrem do saldo de uma série de
projetos. As movimentagdes financeiras sdo feitas com base no saldo dessa carteira total,



quando ganhos e perdas sdo compensados entre si.

Também devido aos inumeros fatores e complexidade do assunto, foram
descartadas condicbes de riscos que influenciem o resultado do projeto. Incluem-se,
nestas condicdes, aspectos do ambiente econdmico, organizacional ou do projeto, como a
necessidade de licenga ambiental, praticas deficientes de gerenciamento de projetos, e
dependéncia de participantes externos que nao podem ser controlados.

Se qualquer um desses eventos incertos ocorrer, podera haver um impacto no
custo, cronograma ou desempenho do projeto.

A seguir sdo apresentadas as situa¢des propostas e seus resultados.

4.8.1 Situacao Um

A margem do projeto “Beta” proposta na situagdo um corresponde a um valor de
R$ 50 milhdes, e representa a situacao inicial do projeto, ou seja, a margem do projeto
sem atualizacao. O fluxo de caixa deve contemplar apenas as entradas e saidas do caixa.
Os valores liquidos, fundamentados em dados reais desse fluxo de caixa projetado estao
representados na Tabela 3.

Tabela 3. Fluxo de caixa liquido do projeto - situagdao um
Fluxo de Caixa - Projeto “Beta” - Situacio 1

i RECEBIMENT O CUSTO LI FLUX O DE CAlL S,
i RECEBIMEMTOS| CUSTOS e 2l POR S Sl Liuino

w P ACUMULADO ACUMULADD LGN

= [(ENTRADAS %)| (SADAS %) | TRIMESTRE o TRIMESTRE o ACUMULADC (R
= P (RE milhdes) P (¥ mihdes) | TRIMESTRAL g

= (R milhdes) (RF mihdesz) (RS milhdes) milhdes)
MES RECEBIMEMTO CUSTO FLLHO DE CAIKA
0 0,00% 0,00% 1] 1] 0 0 0 0
1 0,41% 0,25% 980 980 470 470 a10 510
2 213% 1,45% 5.088 G.064 2724 3194 2364 2.874
3 2,25% 2,22% 5370 11.439 4191 7.386 1179 4.053
4 3,90% 2,47% 9308 20746 4.6450 12.035 4.658 8711
a 4.41% 3,43% 10815 31.261 6467 15.502 4.048 12.759
4] B,22% 6,37% 14.846 46.106 12.001 30.503 2.845 15.603
7 TAT% 11,27% 18.775 54882 21.248 51.751 -2473 13.131
a 10,37% 11,63% 24740 89622 21.922 TIET2 2818 15.949
9 13,94% 14,39% 33.243 122864 27133 100.806 B.110 22.059
10 12,33% 14,58% 29416 152.281 27.485 128.291 1.931 23.8980
11 10,85% 1217% 25887 178.168 22.934 151.225 2.953 26.943
12 9,48% 9,09% 22617 200.785 17.138 168.363 54749 32,422
13 B,62% 7.56% 15,792 216.577 14.252 182614 1.540 33.961
14 4,80% 2,25% 11.457 228.034 4241 186.857 T.MEB 41177
15 3,75% 0,64% 8.935 236.965 1.189 188.084 T.736 45.913
16 0,66% 0,24% 1.669 238.537 451 188.5607 1117 a0.031
Total 100,00% 100,00% 238.537 238.537 188.507 188.507 50.031 50.031

20,97%

Fonte: Adaptada do projeto “Beta”

Na Tabela 3, a coluna trimestre representa o prazo para a execugao do projeto: sao
expressos 0s recebimentos e custos (movimentacao das entradas e saidas de caixa) em
percentual e na sequéncia em valores mensais e acumulados. A Ultima coluna apresenta
o fluxo de caixa liquido acumulado (recebimentos menos custos) até o periodo dezesseis,
este por sua vez corresponde a margem de rentabilidade no término do projeto sem
atualizagao.

A partir do fluxo de caixa do projeto € possivel calcular o Valor Presente Liquido
(VPL). Considerando a atualizagdo a taxa equivalente de 3,24% ao trimestre, o VPL
resulta em um valor de R$ 36.7 milhdes, o que significa que o projeto é viavel, haja vista
seu VPL ser maior que zero.

A margem do projeto apds o calculo do VPL pode ser vista na Tabela 4.



Tabela 4 — Margem de lucro (R$ milhdes) apos célculo do VPL - situagdo um

Prego de venda 178458
Custos Diretos 141.559
Fargem 36.799

Fargem (%) 20,62%

O resultado mostra que se o projeto for realizado conforme previsto e dentro das
premissas estabelecidas, todas as suas despesas e custos serdo cobertos pela sua
propria receita de comercializagdo, e com base nessas informagdes conclui-se que, do
ponto de vista econdmico e financeiro, o projeto é atraente.

4.8.2 Situacao Dois

A situacdo dois difere da anterior essencialmente por ocorrer uma antecipacao da
curva de recebimentos, no valor de 10% do contrato, a ser realizada no ato de sua
assinatura. Esse evento é tratado por sinal, comumente empregado em contratos de
construcdo de longo prazo, e pago sem contraprestacao de servicos.

O fluxo de caixa liquido projetado é representado com essa nova configuracao na
Tabela 5. Sua interpretacao se da igualmente ao texto citado anteriormente na Tabela 3,
com as alteracdes destacadas em vermelho.

Tabela 5 — Fluxo de caixa liquido do projeto - situacdo dois

Fluxo de Caixa - Projeto "Beta” - Situacao 2
FLUXO DE

w
E RECEBIMENTO RECEBMENTO CUSTO CUSTO CANA FLUKO DE CALLA,
o [FECEBIMENTOS| CUSTOS POR ArUMLLADO POR ACUMULADC LiaLine LiGinG
= |[(ENTRADAS %) | (SAIDAS %) TRIMESTRE g TRIMESTRE i ACUMULADD (RE
T e (RF milhdes) . (¥ mihdes) | TRIMESTRAL e
= (F% milhdes) (F¥ milhdes) (RS milhéies) milhdes)
WES RECEBIMEMTO CUSTOD FLUHO DE CAIKA
a 10,00% 0,00% 23.854 23.854 1] ] 23.854 23.854
1 0,37% 0,26% ag2 24.736 470 470 412 24.266
2 1,92% 1,45% 44789 24.315 2724 31494 1.855 26.121
3 2,03% 2,22% 4.833 34.149 4191 7.386 642 26.763
4 3.81% 247% 8.377 43.525 4 650 12.035 3.727 30.480
A 3,97% 3.43% 9463 51.988 G467 18.502 2.987 33.487
G 5,60% 6,37% 13.361 65.349 12.00 30.503 1.360 34.846
7 7.08% 11,27% 16.888 82.247 21.248 a1.751 -4.350 30.486
g 9,33% 11,63% 22,266 104.913 21.922 73.672 344 30.841
9 12,54% 14,39% 25.9149 134.432 27133 100.806 2785 33.626
10 11,10% 14 58% 26.475 160.907 27.485 128291 -1.011 32615
11 9.77% 1217% 23.298 184.205 22.934 151.225 364 32.980
12 2,53% 9,08% 20.355 204.460 17.138 168.363 3217 36.187
13 5, 96% 7 .56% 14.212 218.773 14.252 182615 -39 36.157
14 4,32% 2,25% 10.311 229.084 4.241 186.857 6.070 432.227
14 3,37% 0,64% 8.042 237126 1.189 188.055 6843 49.070
16 0,59% 0,24% 1.412 238.537 451 188.4907 960 a0.031
Total 100,00% 100,00% 238.537 238.537 188.507 188.507 50.031 50.031
20,97%

Fonte: Adaptada do projeto “Beta”

Observa-se que, mesmo apds uma antecipagao na curva de recebimentos do
projeto, no periodo dezesseis sua margem de rentabilidade sem atualizagdo, se mantém
inalterada, desconsiderados os efeitos das aplicagbes financeiras decorrentes dessa
antecipacao de recebimentos.

O caélculo do VPL, com base no fluxo de caixa liquido projetado na situacao dois,
resulta em um valor de R$ 42.8 milhdes. A Tabela 6 mostra a composicdo da margem do
projeto “Beta” apds o calculo do VPL.



Tabela 6 — Margem de lucro (R$ milhdes) apds célculo do VPL - situagéo dois

Preco de venda 134466
Custos Diretos 141.658
Margem 42.807
Margem (28) 23,21%

A adequacédo da avaliagdo do projeto em termos de rentabilidade dependera da
estimativa dos custos e receitas empregados na elaboracdo de cada etapa do projeto de
investimento. Nessa situacdo, o adiantamento referente ao recebimentos de 10% teve um
impacto positivo, melhorando ainda mais o VPL do projeto que passou de R$ 36.7 milhdes
para R$ 42.8 milhdes. A diferenga de R$ 6 milhdes corresponde a um incremento de
16,33% valor do VPL. Conclui-se que o projeto continua atrativo, tendo em vista que
quanto maior o VPL apurado, mais atrativa € a proposta.

4.8.3 Situacao Trés

A situacao trés, ao contrario da anterior, é caracterizada por uma antecipacao dos
custos do projeto “Beta” da ordem aproximadamente de 9,8%, que afeta os seis primeiros
periodos. As demais condi¢des do projeto permaneceram inalteradas.

O fluxo de caixa liquido projetado para esse cenario € apresentado na Tabela 7; as
alteragdes em relagcdo a situacdo um aparecem destacadas em vermelho.

Tabela 7 — Fluxo de caixa liquido do projeto - situacao trés
Fluxo de Caixa - Projeto "Beta™ - Situacio 3
FLUXO DE

E RECEBIMENTC RECEBIMENTO CUETO CUSTO CADE FLUAG DE CAlXA
o [RECEBIMENTOS|  CUSTOS PCOR ACLMULADD PCR ACLMULADD Liaino LIGUIC
= |[ENTRADAS %)| (SADAS %) | TRIMESTRE . TRIMESTRE . ACUMULADC (RE
T P (FF milhdes) T (3 milhdes) | TRIMESTRAL e
= (R milhdes) (FF milhoes) (R milhfies) milhdes)
MES RECEBIMEMNTO CUSTO FLUHO DE CAIKA,
0 0,00% 0,25% 0 1} 470 470 -470 -470
1 0,41% 3,67% 580 9580 6.915 T.386 -5.935 -6.405
2 213% 6,90% 5.088 6.069 11.116 18.502 -6.028 -12.433
3 2,25% 6,37% 5.370 11.439 12.001 30503 -6.631 -19.064
4 3,90% 11,27% 9.308 20.746 21.248 a1.751 -11.940 -31.0045
5 4.41% 11,63% 10.515 31.261 21.922 73.672 -11.407 -42.412
B §,22% 12,89% 14.546 46.106 24.306 497.978 -9 460 -51.872
7 787% 13,08% 18.774 64.882 24 658 122 636 -5.883 -67.754
g 10,37% 10,67 % 24740 89622 20106 142.742 4.634 -53.121
9 13,84% 9,09% 33.243 122.864 17.138 159881 16.104 -37.016
10 12,33% 7.596% 29.416 152.281 14.252 174,133 15.165 -21.852
11 10,85% 1,50% 25.887 178.168 2.828 176.960 23.060 1.208
12 9,48% 3,26% 24617 200.7845 6.126 183.087 16.491 17.698
13 5,62% 2,00% 15,742 216.577 3770 186.857 12022 28.720
14 4.80% 0,64 % 11.447 228.034 1.189 188.0845 10.258 35.978
15 3.75% 0,24% 8.939 236.969 451 188.507 g9.484 48,462
16 0,66% 0,00% 1.669 238837 i} 188.507 1.669 A0.031
Total 100,00% 100,00% 238.537 238.537 188.507 188.507 50.031 50.031
20,97 %

Fonte: Adaptada do projeto “Beta”

A interpretacdo da Tabela 7 da-se igualmente a exposta texto citado anteriormente
na Tabela 3. Serd possivel notar, ainda, que no periodo dezesseis a margem de
rentabilidade ao fim do projeto, sem atualizagdo, se mantém a mesma das situacoes
anteriores.

Destaca-se, também, que, nesse caso calculo foram desconsiderados os efeitos do
custo de capital financeiro necessario, devido ao fluxo de caixa acumulado negativo que o
projeto passa a gerar, por um determinado periodo.

O VPL com base no fluxo de caixa liquido projetado na situacao trés resulta em um
valor de R$ 24.243 milhdes. Na Tabela 9 visualiza-se a nova margem do projeto apds a
atualizacao:



Tabela 8 — Margem de lucro (R$ milhdes) apos célculo do VPL - situagéo trés
Prego de Venda 178.458

Custos Diretos 154.215

Margem 24243

Margem (%) 1358%

A antecipacao dos custos reduziu o VPL do projeto de R$ 36.799 milhdes para R$
24.243 milhdes, diferenca negativa de R$ 12.5 milhdes, implicando uma redugdo de
34,12% em sua rentabilidade.

Nessa situagdo, considera-se que a viabilidade financeira do projeto é atrativa,
tendo em vista que o VPL é maior do que zero, porém quanto menor o VPL apurado,
menos atrativa € a proposta.

O processo de antecipar custos pode ocorrer devido a alteragdo na duragdo das
atividades do cronograma, que podem ser afetadas por custos sensiveis ao tempo,
materiais com variacées sazonais, necessidade de cobrir gargalos na fabrica decorrentes
de outros projetos, possibilidade de negociacéo de preco com fornecedores, entre outros.

5 Discussao dos Resultados

O resultado obtido nas situagdes apresentadas permite a analise e comparacao da
viabilidade financeira do projeto “Beta” e do retorno adicionado de seu investimento para a
empresa.

Nota-se que o Valor Presente Liquido (VPL), para este projeto isoladamente, é alto,
0 que demonstra a atratividade do setor no mercado atual. Destaca-se, entretanto, que o
estudo de viabilidade financeira proporciona uma analise da sensibilidade do projeto as
alteracodes, previstas ou ndo, em seu fluxo de caixa.

Ao realizar essa analise constata-se que mesmo considerando cenarios distintos,
nas trés situagdes propostas, o projeto se apresenta viavel para a empresa, haja vista que
o resultado final de seus fluxos de caixa trazidos a valor presente € maior do que zero.
Essa analise é simplificada na tabela 9.

Tabela 9 — Resultados do Valor Presente Liquido
Resultado | Situagao 1 Situagdo 2 Situagdo 3
Prego de Yenda 178458 184 466 178458
Custos Diretos 141,659 141 659 154 215
Fargem 36799 42 807 24 243
Margem (%) 20,62% 23,21% 13,58%

A comparacao dos resultados da Tabela 9 evidencia que:

e 0 projeto em sua situacao original possui um VPL maior do que zero, e condiz

com a rentabilidade esperada pela empresa;

e uma antecipacado de 10% no fluxo de recebimentos do projeto, tornara o projeto

mais atrativo; o que ocorre na situacao dois; e

e uma reducgao de 10% no fluxo de desembolso do projeto nao afetara o projeto

no sentido de torna-lo invidvel, mas o fara menos atrativo se comparado as demais

situagdes.

A relagéo entre os fluxos de caixa propostos para o projeto “Beta” e o calculo do
VPL podem ser mais bem analisadas na Figura 1.
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Figura 1 — Comparacao entre o Valor Presente Liquido (VPL) no tempo do projeto “Beta”

O gréfico da Figura 1 compara o fluxo de caixa liquido acumulado no tempo, para
as trés situagbes, apos o calculo do VPL.

E possivel verificar que, na situacdo um, o projeto apresenta um fluxo de caixa
positivo por todo periodo de sua execugdo. A inclinacdo crescente indica que seus
recebimentos e custos acumulados sdo compativeis ao progresso de sua execug¢ao do
projeto; apresentam variagdes menores no inicio e fim do projeto, e se concentram
basicamente entre os periodos 5 e 13, quando se demanda o maior emprego dos
recursos para atender aos processos de fabricacao.

A situagcdo dois demonstra um fluxo de caixa também positivo, no entanto,
praticamente constante em rodo o ciclo de vida do projeto. O fluxo se inicia e permanece
com um excedente capaz de cobrir os custos, restando, ainda recursos excedentes para a
aplicacdo em areas rentaveis da empresa ou em investimentos estruturais.

Por fim, a situagéo trés exibe um fluxo de caixa acumulado negativo por um longo
periodo do projeto, que ocorre quando os recebimentos sdo inversamente proporcionais
aos custos efetuados somente com as entregas dos produtos e/ou servigos. O resultado
do VPL se mantém superior a zero, o que indica a viabilidade do mesmo, porém a
empresa precisara adquirir fontes alternativas de recursos para o financiamento do
projeto.

E digno de nota que nao é possivel garantir que os valores previstos serao
alcancados no futuro. A confiabilidade nesses valores esta diretamente relacionada as
projecoes feitas para os préximos quatro anos de vida do projeto. Na pratica, existe um
grau razoavel de incerteza em relacdo a precisdo dessas projecdes, € esse € um
problema que afeta todo e qualquer exercicio de valoracao de projetos.

Ainda para suportar as decisbes sobre a escolha de um investimento, faz-se
necessdaria uma avaliacdo mais abrangente, ndo aplicada a proposta desta monografia,
mas que avalie 0s riscos inerentes ao projeto e a aplicagdo de mais de uma técnica que
complementar e certifique os resultados obtidos nas anélises financeiras.

Contudo, conclui-se que se pode, a0 menos usar a técnica aqui desenvolvida para
proporcionar estimativas de diversos cenarios futuros possiveis, para entdo analisar a
viabilidade de um projeto antes de decidir sobre a sua realizacao.

6 CONCLUSOES

A tomada de decis&o caracteriza-se como a atribuicdo de maior valor no que se
refere ao ambito empresarial, pois a habilidade em decidir € que determina os caminhos



futuros da empresa. Essa atribuicdo detém maior ou menor grau de complexidade de
acordo com o ambiente em que se atua.

As empresas quase sempre sao detentoras de iniUmeros projetos potenciais, mas
devido ao ambiente dindmico em que estdo inseridas, sdo obrigadas a elaborar uma
escala de prioridades para que as oportunidades ndo sejam perdidas. Dai a importancia
da analise da viabilidade financeira de projetos, para que sejam analisados com toda
efetividade que o ambiente de incerteza permita e com a técnica adequadamente
identificada e diligentemente aplicada.

Assim, a analise de projetos deve ser um instrumento usado cuidadosa e
conscientemente, e seus custos e beneficios precisam ser quantificados com a maxima
precisdo. Conforme exposto nos capitulos anteriores, em especial no que revisa as
teorias e técnicas de avaliagdo de investimentos, para isso existem instrumentos
matematicos e métodos que consideram custo de capital, variagdo de tempo e taxas de
retorno.

No transcorrer deste trabalho foram apresentadas as mais conhecidas técnicas de
avaliacao de investimento, como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de
Retorno (TIR), Taxa Interna de Retorno Modificada (TRIM), e ainda técnicas
complementares como o Payback e o Indice de Lucratividade (IL).

O uso desses métodos, aliado as simulacbes de cenarios dao a devida atencao a
um processo complexo como as decisdes de investimentos de longo prazo de uma
empresa.

O VPL foi abordado como principal critério para estudar a viabilidade financeira de
um projeto no setor de geracdo de energia hidrelétrica, denominado “Beta”. Também
destaca-se o VPL como o principal método de avaliagdo utilizado, considerando a taxa
WACC da empresa como a taxa minima de atratividade, com a aplicagdo em situagoes
distintas de fluxo de caixa, com base em dados reais do projeto e de duas suposi¢cdes que
embasam o estudo praticado.

O resultado da analise do projeto é que os resultados de VPL foram positivos nas
trés situacdes e indicam que todos os projetos proporcionam para a empresa uma
rentabilidade superior ao seu custo de capital.

Desconsiderando obviamente fatores estratégicos, além das incertezas e riscos,
conclui-se que a situacao intitulada por dois corresponde a de maior viabilidade financeira
dentre as alternativas propostas, porque procedeu no maior VPL calculado,
consequentemente proporcionando o maior retorno para a empresa.

A andlise possibilita enfatizar que quanto maiores e o quanto antes ocorrerem 0s
recebimentos no fluxo de caixa de um projeto, mantendo-se as demais condicdes
contratuais inalteradas, maiores serdo os resultados obtidos, ao contrario, se forem
considerados custos ao invés de recebimentos, menores serdo o0s rendimentos
apresentados.

Em sintese, a aplicagdo da técnica do VPL, como as demais técnicas para a
analise de viabilidade de projetos, € muito importante para o processo de tomada de
decisdo empresarial, uma vez que seu sucesso decorre da escolha de alternativas de
investimentos que criem valor para os proprietarios da empresa.

No entanto, a escolha final dos investimentos se d4 com base na coeréncia e
alinhamento aos objetivos estratégicos da empresa, por sua compatibilidade com as
premissas de sustentabilidade e, naturalmente, pela superacdo das taxas minimas de
retorno esperadas pela empresa e acionistas.

Como comentdrio final, espera-se ter atingido, pelo estudo de caso apresentado, o
objetivo geral do presente trabalho que era o de aplicar as técnicas de viabilidade
financeira a um projeto de venda e mostrar sua relagdo com a tomada de decisdo em uma
empresa.

O estudo de caso, objeto peculiar da andlise apresentada, mostrou apenas uma



pequena parcela da ampla utilizagcdo que envolve o referencial teorico financeiro
apresentado. Assim, fica a recomendacao para estudos futuros das questdes cognitivas
em maior profundidade, bem como um estudo que demonstre as incertezas ou
apresentem informagdes referentes aos riscos associados.
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