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Visao geral

Benvindo a Disciplina/Médulo de Analise de Projecto de Investimento

Objectivos do Mddulo

Objectivos
Especificos

Ao terminar o estudo deste modulo de Analise de Projectos de
investimentos, devera ser capaz de: analisar as diversas variaveis
que compdem um projecto de investimento, desde a analise do
mercado, elaboracdo, implementagdo, avaliagdo e monitoria, para
orientar no processo de tomada de decisdo diante das alternativas
de investimento que proporcionem a melhor relacdo risco e retorno a

organizagao.

Aprimorar conhecimento sobre as teorias e praticas que
permeiam a analise de investimentos.

Identificar e aplicar os instrumentos da matematica financeira
utilizada na analise de investimentos, além de analisar e
escolher a melhor alternativa de investimento.

Conhecer as varias etapas de um projeto de investimento;
|dentificar os varios aspectos relacionados com estudo de
mercado;

Conhecer e saber definir Tamanho de um Projeto de
investimento;

Analisar e escolher a melhor forma de investimento;
Comprovar viabilidade econbémica e técnica do
empreendimento.

Apresentar os conceitos fundamentais de Gerenciamento de
Projetos de investimento

Apresentar e operacionalizar os conceitos de controlo do
projeto usando os indicadores do Método do Valor
Agregado - Earned Value Analysis / Management;
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= Apresentar e operacionalizar os conceitos de aceleragéo e
nivelamento dos recursos de projectos usando o cronograma
fisico-financeiro e as curvas S.

= Analisar o valor do dinheiro no tempo;

= Apresentar e operacionalizar os conceitos de alavancagem
operacional e ponto de equilibrio operacional.

= Conhecer os principios da Gestao de Projectos de
Investimentos;

= Saber gerir actividades e recursos;

= Saber aplicar a gestéo visual de projectos.

Quem deveria estudar este madulo

Este Modulo foi concebido para estudantes do 32 ano do Curso de
Licenciatura em Gestao de Empresas da UnISCED e outros como Gestao de
Recursos Humanos, Administracdo, Contabilidade e Auditoria, etc.
Poderé ocorrer, contudo, que haja leitores que queiram se actualizar
e consolidar seus conhecimentos nessa disciplina, esses serao bem-
vindos, ndo sendo necessario para tal se inscrever. Mas podera
adquirir o manual.

Como esté estruturado este médulo

Este mdédulo de Analise de Projectos de Investimentos, para
estudantes do 32 ano do curso de licenciatura em Gestao de
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Empresas, a semelhanca dos restantes da UnISCED, esta
estruturadocomo se segue:

Paginas introdutorias

= Um indice completo.

= Uma visdo geral detalhada dos conteudos do modulo, resumindo os
aspectos-chave que vocé precisa conhecer para melhor estudar.
Recomendamos vivamente que leia esta seccdo com atencdo
antes de comecar o seu estudo, como componente de
habilidades de estudos.

Conteudo desta Disciplina / modulo

Este mddulo esta estruturado em Temas. Cada tema, por sua vez
comporta certo numero de unidades tematicas ou simplesmente
unidades. Cada unidade tematica se caracteriza por conter uma
introducao, objectivos, conteudos.

No final de cada unidade tematica ou do proprio tema, séo
incorporados antes o sumario, exercicios de auto-avaliacdo, so
depois € que aparecem os exercicios de avaliacao.

Os exercicios de avaliacdo tém as seguintes caracteristicas: Puros
exercicios tedricos/Praticos, Problemas ndo resolvidos e actividades
praticas, incluido estudo de caso.

Outros recursos

A equipa dos académicos e pedagogos da UnISCED, pensando em
si, num cantinho, recdndito deste nosso vasto Mogcambique e cheio
de duvidas e limitagbes no seu processo de aprendizagem,
apresenta uma lista de recursos didacticos adicionais ao seu mddulo
para vocé explorar. Para tal a UnISCED disponibiliza na biblioteca do
seu centro de recursos mais material de estudos relacionado com o
seu curso como: Livros e/ou modulos, CD, CD-ROOM, DVD. Para
além deste material fisico ou electrdnico disponivel na biblioteca,
pode ter acesso a Plataforma digital moodle para alargar mais
ainda as possibilidades dos seus estudos.
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Auto-avaliagdo e Tarefas de avaliacdo

Tarefas de auto-avaliagdo para este modulo encontram-se no final
de cada unidade tematica e de cada tema. As tarefas dos exercicios
de auto-avaliacdo apresentam duas caracteristicas: primeiro
apresentam exercicios resolvidos com detalhes. Segundo, exercicios
gue mostram apenas respostas.

Tarefas de avaliagdo devem ser semelhantes as de auto-avaliacéo
mas sem mostrar 0s passos e devem obedecer o grau crescente de
dificuldades do processo de aprendizagem, umas a seguir a outras.
Parte das terefas de avaliacdo sera objecto dos trabalhos de campo
a serem entregues aos tutores/docentes para efeitos de correcgao e
subsequentemente nota. Também constard do exame do fim do
modulo. Pelo que, caro estudante, fazer todos os exercicios de
avaliacao € uma grande vantagem.

Comentarios e sugestdes

Use este espaco para dar sugestdes valiosas, sobre determinados
aspectos, quer de natureza cientifica, quer de natureza didactico-
Pedagdgica, etc, sobre como deveriam ser ou estar apresentadas.
Pode ser que gracas as suas observacdes que, em gozo de confianca,

classificamo-las de uteis, o proximo modulo venha a ser melhorado.

icones de actividade

Ao longo deste manual ird encontrar uma série de icones nas margens
das folhas. Estes icones servem para identificar diferentes partes do
processo de aprendizagem. Podem indicar uma parcela especifica
de texto, uma nova actividade ou tarefa, uma mudanca de
actividade, etc.

Habilidades de estudo

O principal objectivo deste campo € o de ensinar aprender a
aprender. Aprender aprende-se.

Durante a formacdo e desenvolvimento de competéncias, para
facilitar a aprendizagem e alcancar melhores resultados, implicara
empenho, dedicagao e disciplina no estudo. Isto &, os bons resultados
apenas se conseguem com estratégias eficientes e eficazes. Por isso é
importante saber como, onde e quando estudar. Apresentamos
algumas sugestdes com as quais esperamos que caro estudante possa
rentabilizar o tempo dedicado aos estudos, procedendo como se
segue:

12 Praticar a leitura. Aprender a Distancia exige alto dominio de
leitura.
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2° Fazer leitura diagonal aos conteudos (leitura corrida).

32 Voltar a fazer leitura, desta vez para a compreensao e
assimilacao critica dos conteudos (ESTUDAR).

49 Fazer seminario (debate em grupos), para comprovar se a sua
aprendizagem confere ou ndo com a dos colegas e com o padrao.

52 Fazer TC (Trabalho de Campo), algumas actividades praticas ou
as de estudo de caso se existirem.

IMPORTANTE: Em observancia ao triangulo modo-espago-tempo,
respectivamente como, onde e quando...estudar, como foi referido
no inicio deste item, antes de organizar os seus momentos de estudo
reflicta sobre o ambiente de estudo que seria ideal para si: Estudo
melhor em casa/biblioteca/café/outro lugar? Estudo melhor a
noite/de manha/de tarde/fins-de-semana/ao longo da semana?
Estudo melhor com musica/num sitio sossegado/num sitio barulhento!?
Preciso de intervalo em cada 30 minutos, em cada hora, etc.

E impossivel estudar numa noite tudo o que devia ter sido estudado
durante um determinado periodo de tempo; Deve estudar cada ponto
da matéria em profundidade e passar s6 ao seguinte quando achar
que ja domina bem o anterior.

Privilegia-se saber bem (com profundidade) o pouco que puder ler e
estudar, que saber tudo superficialmente! Mas a melhor opcéo é
juntar o util ao agradavel: Saber com profundidade todos conteudos
de cada tema, no modulo.

Dica importante: ndo recomendamos estudar seguidamente por
tempo superior a uma hora. Estudar por tempo de uma hora
intercalado por 10 (dez) a 15 (quinze) minutos de descanso (chama-
se descanso a mudanca de actividades). Ou seja, que durante o
intervalo n&o se continuar a tratar dos mesmos assuntos das
actividades obrigatorias.

Uma longa exposi¢cao aos estudos ou ao trabalho intelectual
obrigatério pode conduzir ao efeito contrario: baixar o rendimento
da aprendizagem. Por que o estudante acumula um elevado volume
de trabalho, em termos de estudos, em pouco tempo, criando
interferéncia entre os conhecimentos, perde sequéncia logica, por fim
ao perceber que estuda tanto mas ndo aprende, cai em inseguranca,
depressao e desespero, por se achar injustamente incapaz!

Nao estude na ultima da hora; quando se trate de fazer alguma
avaliagcdo. Aprenda a ser estudante de facto (aquele que estuda
sistematicamente), ndo estudar apenas para responder a questoes de
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alguma avaliagcdo, mas sim estude para a vida, sobre tudo, estude
pensando na sua utilidade como futuro profissional, na area em que
esta a se formar.

Organize na sua agenda um horario onde define a que horas e que
matérias deve estudar durante a semana; Face ao tempo livre que
resta, deve decidir como o utilizar produtivamente, decidindo quanto
tempo sera dedicado ao estudo e a outras actividades.

E importante identificar as ideias principais de um texto, pois sera
uma necessidade para o estudo das diversas matérias que compdem
o0 curso: A colocacao de notas nas margens pode ajudar a estruturar
a matéria de modo que seja mais facil identificar as partes que esta
a estudar e Pode escrever conclusdes, exemplos, vantagens,
definicdes, datas, nomes, pode também utilizar a margem para
colocar comentarios seus relacionados com o que esta a ler; a melhor
altura para sublinhar é imediatamente a seguir a compreensao do
texto e ndo depois de uma primeira leitura; Utilizar o dicionario
sempre que surja um conceito cujo significado ndo conhece ou néo lhe é
familiar;

Precisa de apoio?

Caro estudante, temos a certeza que por uma ou por outra razdo, o
material de estudos impresso, lhe pode suscitar algumas duvidas como
falta de clareza, alguns erros de concordancia, provaveis erros
ortograficos, falta de clareza, fraca visibilidade, pagina trocada ou
invertidas, etc). Nestes casos, contacte os servi¢os de atendimento e
apoio ao estudante do seu Centro de Recursos (CR), via telefone, sms, E-
mail, se tiver tempo, escreva mesmo uma carta participando a
preocupacao.

Uma das atribuicbes dos Gestores dos CR e seus assistentes
(Pedagogico e Administrativo), € a de monitorar e garantir a sua
aprendizagem com qualidade e sucesso. Dai a relevancia da
comunicagao no Ensino a Distancia (EAD), onde o recurso as TIC se torna
incontornavel: entre estudantes, estudante - Tutor, estudante - CR,
etc.

As sessdes presenciais sS40 um momento em que vocé caro estudante,
tem a oportunidade de interagir fisicamente com staff do seu CR, com
tutores ou com parte da equipa central da UnISCED indigitada
para acompanhar as sua sessodes presenciais. Neste periodo pode
apresentar duvidas, tratar assuntos de natureza pedagogica e/ou
administrativa.

O estudo em grupo, que esta estimado para ocupar cerca de 30%
do tempo de estudos a distancia, € muita importancia, na medida em
que lhe permite situar, em termos do grau de aprendizagem com
relacéo aos outros colegas. Desta maneira ficard a saber se precisa
de apoio ou precisa de apoiar aos colegas. Desenvolver habito de
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debater assuntos relacionados com os conteudos programaticos,
constantes nos diferentes temas e unidade tematica, no modulo.

Tarefas (avaliacao e auto-avaliacéo)

O estudante deve realizar todas as tarefas (exercicios, actividades e
auto—avaliagdo), contudo nem todas deverdo ser entregues, mas €
importante que sejam realizadas. As tarefas devem ser entregues
duas semanas antes das sessdes presenciais seguintes.

Para cada tarefa serdo estabelecidos prazos de entrega, € 0 nao
cumprimento dos prazos de entrega, implica a ndo classificacédo do
estudante. Tenha sempre presente que a nota dos trabalhos de campo
conta e € decisiva para ser admitido ao exame final da
disciplina/médulo.

Os trabalhos devem ser entregues ao Centro de Recursos (CR) e os
mesmos devem ser dirigidos ao tutor/docente.

Podem ser utilizadas diferentes fontes e materiais de pesquisa,
contudo os mesmos devem ser devidamente referenciados,
respeitando os direitos do autor.

O plagio’ € uma violagéo do direito intelectual do(s) autor(es). Uma
transcricao a letra de mais de 8 (oito) palavras do testo de um autor,
sem o citar € considerado plagio. A honestidade, humildade cientifica
e o respeito pelos direitos autorais devem caracterizar a realizagdo
dos trabalhos e seu autor (estudante da UnISCED).

Avaliacao

Muitos perguntam: Com € possivel avaliar estudantes a distancia,
estando eles fisicamente separados e muito distantes do
docente/tutor! Nés dissemos: Sim é muito possivel, talvez seja uma
avaliacdo mais fiavel e consistente.

Vocé sera avaliado durante os estudos a distancia que contam com
um minimo de 90% do total de tempo que precisa de estudar os
conteudos do seu moédulo. Quando o tempo de contacto presencial
conta com um maximo de 10%) do total de tempo do mddulo. A
avaliacdo do estudante consta detalhada do regulamentado de
avaliacao.

Os trabalhos de campo por si realizados, durante estudos e
aprendizagem no campo, pesam 25% e servem para a nota de
frequéncia para ir aos exames.

Os exames sao realizados no final da cadeira disciplina ou modulo e
decorrem durante as sessoes presenciais. Os exames pesam no minimo

! Plagio - copiar ou assinar parcial ou totalmente uma obra literaria, propriedade
intelectual de outras pessoas, sem prévia autorizagao.
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60%, o que adicionado aos 40% da média de frequéncia,
determinam a nota final com a qual o estudante conclui a cadeira.

A nota de 10 (dez) valores € a nota minima de conclusao da cadeira.

Nesta cadeira o estudante devera realizar pelo menos 2 (dois)
trabalhos e 1 (um) (exame).

Algumas actividades praticas, relatérios e reflexdes serao utilizados
como ferramentas de avaliagao formativa.

Durante a realizacdo das avaliagoes, os estudantes devem ter em
consideracao a apresentacao, a coeréncia textual, o grau de
cientificidade, a forma de concluséo dos assuntos, as recomendacoes,
a identificacdo das referéncias bibliograficas utilizadas, o respeito
pelos direitos do autor, entre outros.

Os objectivos e critérios de avaliagdo constam do Regulamento de
Avaliacao.
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TEMA - |: CONSIDERACOES GERAIS.

UNIDADE Tematica 1.1. Conceitos basicos de projecto.
UNIDADE Tematica 1.2. Caracteristicas do projecto.

UNIDADE Tematica 1.3. Investimento e sua Tipologia.
UNIDADE Tematica 1.4. Exercicios deste tema.

UNIDADE Tematica I. Introduc¢do, Consideracdes Gerais a Disciplina: natureza,
objectivos e Principios.

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

= Dominar os conceitos basicos de aspectos relacionados aos projectos;

= Organizar os objectivos do projecto de forma especifica, mensuravel,

Objectivos alcancavel, relevante e limitado no tempo;
especificos o ) .

= Conhecer os objectivos da gestéo de projecto;

= Dominar os conceitos investimento e sua tipologia;

= Demonstrar as tarefas no ambito de um projecto dentro do tempo e custos
previstos.

Introducéo

Nos tempos actuais as organiza¢cdes sao movidas por projectos,
possuindo uma visdo de processos por meio dos projectos. O
desenvolvimento de novos produtos e servigos, nas mais diversas areas
de aplicacado, séao originados através de projectos previamente
planeados pelas empresas. A utilizagdo de uma metodologia de gestao
de projectos é fundamental para o controle de tempo, custo e qualidade
destes projectos.

Segundo Menezes (2001) existem alguns factores que provocam
projectos nas organizagdes em um mundo empresarial de constantes
mudancgas e quebra de paradigmas.

Entre eles podemos destacar a busca por melhoria interna nos processos,
0 desenvolvimento ou aperfeigopamento de um produto, a mudanca
organizacional e estratégica da empresa.



UnISCED - CURSO: GESTAO DE EMPRESAS; 3° Disciplina/Modulo: Analise de Projectos de Investimentos

O que sera um Projecto?

De acordo com Vargas (2000), o projecto pode ser definido como um
empreendimento ndo repetitivo, caracterizado por uma sequéncia clara e
l6gica de eventos, com inicio, meio e fim, que se destina a atingir um
objectivo claro e definido, sendo conduzido por pessoas dentro de
parametros pré-definidos de tempo, custo, recursos envolvidos e
qualidade.

Conforme o Project Management Institute (2000), o projecto € um
processo que envolve planeamento, execugdo, acompanhamento e
controle de determinadas tarefas que se relacionam entre si. O resultado
deste relacionamento entre as tarefas € a existéncia de um produto final
especifico, que deve ser criado dentro de prazos, custos e especificacoes
de qualidade.

Segundo Menezes (2001), o trabalho desenvolvido nas organizagoes é
formado por servicos e/ou projectos. Os projectos, que sdo normalmente
desenvolvidos com uma visdo na organizacao estratégica da empresa, e
0s servigos, que sao actividades rotineiras, possuem algumas
semelhangas, pois ambos séo realizados por pessoas, através de recursos
limitados e que devem ser planeados, executados, acompanhados e
controlados. Porém existem as diferencas uma vez que servigos sao
actividades de carater continuo e repetitivo e projectos de carater
temporario e unico.

Tendo-se definidas as suas caracteristicas particulares, podemos realizar
uma definicdo - um projecto € um empreendimento temporario com o
objectivo de criar um produto ou servigo unico, segundo o Project
Management Institute (2000). Ainda de acordo com o Project
Management Institute (2000) temporério significa que cada projecto tem
um comeco e um fim bem definido e unico significa que o produto ou
servico produzido € de alguma forma diferente de todos os produtos ou
servicos, mesmo que existam semelhancas latentes ao projecto.

Os projectos podem ser desenvolvidos em qualquer nivel da
organizacao. Porém, de acordo com Menezes (2001), em organizacoes
que possui sua piramide organizacional muito fragmentada dificulta a
alocacao de pessoas, equipamentos, materiais, informagéo.

Os projectos podem sofrer atrasos no cronograma devido a todas as
aprovagdes que sao necessarias em seu transcurso pela estrutura
organizacional da empresa e pelo fato de que os projectos demandam
muito tempo nas areas funcionais, requisitando tempo dos operadores de
area, sendo o projeto feito em paralelo com a producao da empresa.

Projecto é um termo frequentemente usado, em muitas organizacoes e
instituicdes, por muitas pessoas e nos mais variados contextos, inclusive
significando intencdo. Como ocorre com
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outros termos que sao amplamente usados, mas raramente definidos, os
significados podem variar bastante e essas diferengcas podem,
eventualmente, prejudicar a compreensdo e a comunicacao. No entanto,
existem algumas particularidades comuns aos projetos que permitem
chegar a seguinte defini¢ao:

PROJECTO é um conjunto de actividades ou medidas planeadas para
serem executadas com:

a) responsabilidade de execugao definida;
b) objectivos determinados;

c) abrangéncia (ou escopo) definida;

d) prazo delimitado e;

e) recursos especificos.

Além disso, um projecto € caracterizado por criar algo novo, algo que
nao havia sido feito antes da mesma maneira.

A definicdo das responsabilidades € importante tanto para poder alocar
as pessoas com as suas diversas fun¢des dentro do projecto, quanto para
conhecer as relagdes que o projecto tem com a organizagao e o
comprometimento das instancias superiores e de outros envolvidos no
projecto.

A definicdo de objectivos deve ser a mais Obvia para qualquer projecto.
Na pratica, porém, pode-se observar que muitas vezes 0s objectivos, que
devem orientar as a¢6es do projecto, ndo séo claros porque carecem de
foco, ndo sédo realistas ou ndo consideram os recursos disponiveis para

concretiza-los.

O escopo (ou abrangéncia) do projeto refere-se ao somatério dos
produtos e das metas contidos na proposta do projecto, bem como as
principais actividades necessarias para garantir a entrega desses
produtos e o alcance dessas metas.

O escopo deve ser claro para nao ultrapassar as limitagdes que qualquer
projecto tem, seja em termos de competéncia institucional, seja pela
complexidade do trabalho ou do objeto ou ainda pelas mudancgas que
pretende implementar.
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O nao escopo - aquilo que nao vai ser feito - também deve ser
esclarecido, para evitar falsas expectativas ou aquelas que nado compete
a equipe do projecto atender.

A correta descri¢do do escopo é fundamental para o sucesso do projeto,
pois favorece a realizagcdo de melhores estimativas de prazos, recursos,
custos e riscos, e, com isso, previne a ocorréncia de mudangas constantes
ou que poderiam ser evitadas por meio de planejamento.

O prazo delimitado é uma caracteristica basica e essencial do projecto.
O facto de ele ter inicio e fim definidos facilita enormemente o seu
planeamento, que deve ser realista.

Um projecto depende de recursos, como qualquer actividade. Para
realizar um planeamento realista, a dimensao dos recursos precisa ser
conhecida para ndo correr o risco de se fazer um planeamento ficticio. Os
recursos nao se restringem apenas aos financeiros. Na maioria das

vezes, o factor decisivo sdo os recursos humanos adequados.

1.2. Caracteristicas do projecto

Segundo Slack (2002) os projetos caracterizam-se por possuirem
elementos como: objectivo, complexidade, unicidade, incerteza, natureza

temporaria.

Objectivo

Um resultado final, uma saida ou um produto definivel, que € tipicamente
definido em termos de custo, qualidade e prazos para as actividades de
um projecto.

Complexidade

Muitas tarefas diferentes sdo necessarias para atingir os objetivos de um
projecto. O relacionamento entre todas essas actividades pode ser
complexo, especialmente quando a quantidade de tarefas é grande.
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Unidade

Um projecto é usualmente Unico, ndo um empreendimento repetitivo.
Mesmo projetos semelhantes terdo diferengas distintas em termos de
recursos usados, do ambiente real em que o projeto acontece, das
expectativas e necessidades do cliente.

Incerteza

Todos os projetos sdo planejados antes de serem executados e,
portanto, carregam um elemento de risco. Deve-se realizar o maximo de
levantamento dos riscos do projeto para se determinar os planos de acdo
imediatos.

Natureza tempordria

Os projetos tém um inicio e um fim definidos. O término do projecto ocorre
quando seus objectivos sdo alcancados ou nado, ou quando faltam
evidéncias sobre a necessidade de sua existéncia.

Um projecto tem por objectivo cumprir passo a passo cada tarefa de
maneira a gerar o produto ou servico planeado e apos ele é considerado
encerrado.

Segundo o Project Management Institute (2000), o conceito de
temporario significa que cada projeto tem um inicio e um fim muito bem
definidos, alcangando o fim do projeto quando os seus objetivos foram
realizados ou quando os objetivos ndo poderdo mais ser atingidos, sendo
entdo o projeto encerrado. Temporario ndo implica que a sua duragao é
curta, uma vez que muitos projetos duram varios anos, porém a duragao

do projeto é finita.

Os projectos nao sao esforcos continuados, ou seja, hdo sao como
atividades rotineiras, que quando atingem seus objetivos, criam um novo
grupo de objetivos e o trabalho continua.

Ainda segundo o Project Management Institute (2000), a caracteristica de
natureza temporaria dos projetos se aplica também a outros aspectos dos
empreendimentos:
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- As oportunidades de mercado sdo usualmente temporarias: a maioria
dos projetos tem um espaco de tempo limitado para produzir seus
produtos e servigos.

- As equipes de projeto normalmente sdo desmontadas apos o término
do projecto: os projetos em sua maioria sdo conduzidos por uma equipe
que tem o unico compromisso daquele projeto. Ao término do projeto
realizado, a equipe € liberada e os membros realocados em outras
atividades da empresa.

1.3. Investimentos e sua Tipologia

O que sera investimento?

A expressao ‘projecto de investimento’ € normalmente utilizada em duas
acepcoes diferentes: como referéncia a um plano ou intencédo de
investimento; como referéncia ao estudo (processo escrito) da intencdo de
investimento.

A realizacdo de um investimento representa a afectagcdo de recursos que
em qualquer organizagdo, seja publica ou privada, sdo normalmente
escassos, representando igualmente o desvio desses recursos de
aplicacgdes alternativas, pelo que a decisao de investir em qualquer
projecto deve ser precedida de uma cuidada avaliacdo e de um
detalhado planeamento.

Ao recorrermos a um livro de relacionado a teoria macroeconomica e,
simultaneamente consultar um texto de um autor da area de financas,
iremos encontrar, com certeza, definicdes divergentes de investimento.

Esta divergéncia radica da optica das duas analises.

As finangas empresarias situam-se numa perspectiva micro. Assim, a
definicdo de investimento € a mais abrangente na medida em que
espelha que investimento é qualquer aplicacdo de recursos visando
proporcionar beneficios futuros.
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Ja na perspectiva macroeconomica, se refere a um nivel agregado. Desta
forma, restringe-se a definicdo somente as aplicagdes que ainda com
sacrificio do consumo corrente, permitam aumentar a quantidade de
capital produtivo ao dispor de um Pais ou de uma regido, em edificios,
equipamentos, tecnologia e existéncias.

Nesta ultima definicdo excluem-se, pois, quaisquer transferéncias de
activos entre agentes econémicos de que nao resulte um acréscimo
colectivo em bens de capital. E o caso de compra de um imével em
segunda m&o ou da aquisicdo de titulos financeiros - acgdes, obrigacoes,
etc. Situagdes que traduzem troca de activos entre individuos ou
empresas, mas nao traduzem um aumento do produto nacional ou
regional. Quem detém dinheiro, passa a deter um imovel usado ou titulos,
e os possuidores destes ficam com o dinheiro.

No entanto, que avaliagdo de projectos de investimento, embora assente
na perspectiva das finangcas empresarias, area da qual emerge, se
preocupa sobretudo de investimentos em activos reais, envolvendo um
processo produtivo.

Tipologia dos Investimentos

E possivel dividir os investimentos em diversos tipos de acordo com
diferentes critérios. No entanto, importa aqui sublinhar os aspectos em
que a classificacao tipoldgica € importante para utilizagdo dos diferentes
instrumentos de analise que irdo ser expostos nos mais adiante. Deste
modo teremos:

| Classificagcdo quanto ao objectivo:
- Investimentos de reposicao;
- Investimentos de modernizagao;
- Investimentos de inovacgao;
- Investimentos de expansao;

- Investimentos estratégicos.
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Os dois primeiros tipos respeitam a substituigdo de um equipamento por

outro analogo ou mais evoluido.

Nestes casos, e frequente ndo estarem disponiveis todos dados que
permitam a avaliagéo isolada das variantes como o investimento e sem
ele. Pense-se, por exemplo, na substituicdo de um processamento
administrativo manual por outros informatizados, em que os proveitos sao
idénticos e dificeis de contabilizar - a prestagdo de um servico a toda a
empresa ou organismo.

Por sua vez, nos investimentos de inovagao e/ ou expanséao, o problema
central é o da importancia que se deve dar ao estudo de mercados e ao
investimento em marketing. Frequentemente, em investimentos de
inovacao, ha que prever vendas futuras sem a analogia de dados
histéricos - foi 0 caso, ao nivel mundial, da penetragdo dos computadores
pessoais ou dos veiculos monovolumes, €, muitas vezes, ou da producdo de

software.

Quanto aos investimentos estratégicos, podemos mencionar, por exemplo,
projectos de reducdo de risco com diversificagdo de actividades;
projectos de integragao vertical visando absorver margem e ganhar
dimenséo, ou, ainda, projectos de caracter social, com implicagdes na
melhoria das condi¢des de trabalho ou em ganhos de produtividades. No
caso deste investimento, a obvia dificuldade esta em considerar os
beneficios indirectos deles resultantes. Para isso havera que tentar
avaliar exaustivamente qual sera a evolugdo da empresa no futuro, com

€ sem a sua realizacao.

Il.  Classificagdo quanto a dependéncia
- Investimentos independentes;

- Investimentos dependentes, que podem ser mutuamente
exclusivos e complementares.
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A dependéncia entre projectos de investimento € outro aspecto que deve
ser tomado em conta nas técnicas de avaliagdo a utilizar. Assim, se se
tratar de dois projectos mutuamente exclusivos, em que sé um deles se
possa realizar, a escolha, como veremos, nao se deve basear num
indicador que estudaremos - a TIR (Taxa interna de rentabilidade). Por
sua vez, caso estejamos na presenca de investimentos complementares, a
decisdo tera que ser fundamentada em pacotes equivalentes de
projectos.

lll.  Classificacdo quanto a origem (Nacionalidade) do capital
- Investimento nacional;
- Investimento estrangeiro, que pode ser directo e indirecto.

A divisdo acima constitui a classificagdo tradicional dos investimentos
quanto a nacionalidade do seu capital, intendendo-se por investimento
estrangeiro directo, a constituicdo de novas empresas com origem no
exterior, e por indirecto a aquisicdo de participacdes em empresas
nacionais existentes. Hoje em dia, a essa distincdo ha que acrescentar o
facto de existir uma diferenca clara quanto aos capitais provenientes do
espaco de livre circulacdo que é a Unido Europeia, face aos restantes
capitais estrangeiros.

Sumario

Nesta unidade tematica, dentre conceitos de projecto e investimento,
estudamos e discutimos fundamentalmente o objectivo conducente a
decisdo de investimentos, existéncia ou ndo de dependéncia entre dois
ou mais investimentos, origem (nacionalidade) do capital.

Assim sendo, de forma sumaria, ficou clara a percep¢do de que um
projecto pressupde uma seria de decisdes de efectuar investimento, ou
explorar o capital e/ou outros recursos existentes, com objectivo de obter
os beneficios.
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Exercicios de AUTO-AVALIACAO

Qual a importancia em termos genéricos, da classificacdo dos
investimentos quanto ao seu objectivo?

Resposta:

A classificacédo dos investimentos quanto ao seu objectivo tem duas
funcdes primordiais:

Por um lado, tornar claro o tipo de objectivo(s) que justifica(m) a deciséo
de investimento. De facto, esta motivagdo por parte dos investidores tera
que ser tida em conta no processo de avaliagao, que pelos impactos
externos, quer pelos internos.

Por outro lado, no dominio da analise da rentabilidade tem a ver com o
facto de, consoante o objectivo, haver condicionantes técnicas ao
processo de avaliagdo - uso de TIR, cash flows diferenciais, importancia
do estudo de mercado, dificuldades na sua elaboragao, etc.

Explique de que forma muito sintética a distingdo entre a avaliagédo
econdmico-social e a empresarial.

Resposta:

A principal distingdo entre uma avaliagdo na optica econdmico-social e
optica empresarial consiste no facto de a primeira ter em conta objectivos
macroeconomicos - nacionais, regionais ou sectoriais - que extravasam
0 problema da mera lucratividade empresarial. Assim, a analise torna-
se usualmente mais complexa na contabilizacdo de beneficios e custos,
podendo ainda estar sujeita a ponderagéo de diferentes critérios.
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TEMA - II: METODOS DE ANALISE DE PROJECTOS DE INVESTIMENTOS

UNIDADE Tematica 2.1. Avaliacéo de investimento.
UNIDADE Temética 2.2. Metodos de avaliacao de projectos.
UNIDADE Tematica 2.3. Métodos de analise de investimentos.

UNIDADE Tematica 2.3. Exercicios deste tema

UNIDADE Tematica 2.1. Métodos de analise de projectos de investimentos

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

Fazer analise econdmica de decisdes sobre investimentos;

Entender os mecanismos de avalia¢do do investimento e estudo de mercado,

Objectivos para aplicar a melhor decisao;
especificos ) o _ _ _
Conhecer os métodos de avaliagao de projectos de investimento;
Conhecer os métodos de analise de projectos de investimento.
Introducéo

Pode-se definir investimento como sendo um esforgo (sacrificio) hoje em
prol da obtencédo de uma série de beneficios futuros. Sob o enfoque das
financas sacrificios e beneficios futuros dizem respeito a fluxos de caixa
necessarios e gerados pelo Investimento.

De uma forma geral os investimentos podem ser classificados em duas
naturezas distintas: Investimento Financeiro que se refere a compras de
titulos financeiros e valores mobiliarios, e Investimento de Capital e
representam inversdes em activos que estardo vinculados a um processo
produtivo. A analise das perspectivas de investimento de capital
denomina-se Projectos de Investimentos.

A analise de avaliagdo de investimentos se refere basicamente as
decisOes de aplicagdes de capital em projectos que prometem retornos
por varios periodos consecutivos.
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Uma empresa, em determinado instante, pode ser vista como um conjunto de
projectos de investimento em diferentes momentos de execugdo. O seu
objectivo financeiro, ao avaliar alternativas de investimento, é o de
maximizar a contribuicdo marginal desses recursos de capital,

promovendo o incremento de sua riqueza liquida.

E importante ressaltar que o investimento de capital se apresenta
geralmente como uma parte do processo de tomada de decisdes
empresariais. Frequentemente, objectivos estratégicos se apresentam
como factores de decisdo relevantes na selecdo de projectos de
investimentos. Esta realidade contrasta, em diversos momentos, posi¢oes
mais tedricas de se identificar as melhores alternativas a partir
unicamente dos métodos quantitativos de avaliagcdo de investimentos.
Outros factores de importancia sdo também considerados na avaliagéo,

permitindo incorporar um estudo de natureza qualitativa.

2.1. Avaliagao de Investimento

O processo de avaliagdo de investimentos demanda uma série de
informacdes financeiras, enunciadas segundo diversos critérios. Da
mesma forma, diferentes estados de mercado e da economia interferem

nos critérios de analise de investimentos.

No entanto, para avaliacdo de investimento, sdo necessarias informagdes

minimas descritas, em seus aspectos essenciais, a seguir:

a) Eluxo de Caixa Liguido

A avaliagdo de investimento é executada a partir de fluxo liquido de
caixa, medido, para cada periodo do intervalo de tempo, pela diferenga
entre os fluxos de entrada e os de saida de caixa. Nestes fluxos séo
registados somente os movimentos efectivos de recursos, com reflexos
financeiros sobre o caixa, desprezando-se receitas e despesas de
natureza eminentemente contabilistica (depreciagdo, amortizagao,
reavaliacdo patrimonial, entre outros resultados que ndo sao pagos ou
recebidos em termos de caixa).

20



UnISCED - CURSO: GESTAO DE EMPRESAS; 30 Disciplina/Modulo: Analise de Projectos de Investimentos

A andlise de investimento é processada com base em fluxos de caixa,
sendo o dimensionamento desses valores considerado como o aspecto
mais importante da decis@o. A representatividade dos resultados de um
investimento é bastante dependente do rigor e confiabilidade com que os

fluxos de caixa foram estimados.

A decisdo de se fazer avaliagdo de projectos de investimento com base
nos resultados de caixa, e nao a partir do lucro, é devida a uma
necessidade econdmica, revelando a efectiva capacidade da empresa
em remunerar o capital aplicado e reinvestir os beneficios gerados.

b) Valores Incrementais

Os fluxos de caixa sao registados em seus valores incrementais, ou seja,
pelos fluxos de entrada e saida de caixa que se originam da decisao de
investimento em consideragéo, isto nos leva a concluir que, ndo existindo
o investimento, os fluxos de caixa atribuiveis a proposta deixam de

existir.

O fluxo de caixa incremental adotado como modelo basico na andlise
de investimento apresenta-se genericamente com a seguinte estrutura:

FC=[AROP-IR (A ROP)] + A DND
FC=AROP x(1-IR)+ADND

onde:

A FC = Fluxo de caixa incremental;

A ROP = resultado operacional incremental;

IR = aliquota de imposto de renda aplicavel sobre o resultado
operacional incremental;

A DND = despesas nao desembolsaveis incrementais (depreciacao,
basicamente)

A representacdo do fluxo de caixa de um projecto consiste de uma escala
horizontal onde sdo marcados os periodos de tempo e na qual sdo
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representadas com sectas para cima as entradas e com sectas para
baixo as saidas de cai xa.
O fluxo abaixo representa um investimento inicial de Mzn3.000,00 hoje,
que rende Mzn2.000,00 no final do terceiro periodo, mais Mzn2.000,00
no final do quinto periodo.

3.000

Figura 1 - Diagrama de Fluxo de Caixa

c) Taxa Minima de Atractividade

Na selecdo de investimento é necessaria a definicdo prévia da taxa de
retorno exigida, isto €, a taxa de atratividade econdmica do projeto.

Ao se trabalhar com métodos de fluxo de caixa descontado, a taxa de
atratividade constitui-se no pardmetro de avaliagao dos projetos, a
meta econOmica minima a ser alcancgada.

No método do valor presente liquido, a taxa de atratividade € o
percentual de desconto dos fluxos de caixa. Sendo o valor presente das
entradas menos o das saidas de caixa positivo, ha indicagéo técnica de

aceitacao do investimento. Em caso contrario, deve ser rejeitado.

No método da taxa interna de retorno, a taxa de atratividade é
comparada com o retorno calculado, indicando aceitacdo quando esta
ultima for, pelo menos, igual a taxa de desconto utilizada.
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2.2. Métodos de avaliagao de projecto de investimento

A avaliacdo de projectos de investimento envolve de forma comum um
conjunto de técnicas que visam determinar sua viabilidade econémica e
financeira, considerando uma determinada Taxa Minima de
Atractividade. Desta forma, normalmente esses parametros sdo medidos
pelo Payback (prazo de retorno do investimento inicial), pela TIR (Taxa
Interna de Retorno) e/ou pelo VPL (Valor Presente Liquido).

2.2.1. Método do Payback

O Payback ou prazo de retorno de um projecto é a extensao de tempo
necessaria para que seus fluxos de caixa nominais cubram o investimento
inicial. Tem como principais pontos fracos: ndo considerar o valor do
dinheiro no tempo, ndo considerar todos os capitais do fluxo de caixa,
ndo ser uma medida de rentabilidade do investimento (LAPPONI, 2000)
e exigir um limite arbitrario de tempo para a tomada de decisdo (ROSS,
WESTERFIELD e JORDAN, 1998). E possivel incluir o custo de
oportunidade no célculo do payback, resultando no que se convenciona
chamar de payback descontado (LAPPONI, 2000).

Dada as suas limitacdes e ndo obstante a sua simplicidade é muito mais
provavel que as empresas empreguem o periodo de payback de um
investimento como uma norma auxiliar na tomada de decis6es sobre
investimentos utilizando-o seja como um parametro limitador (prazo
maximo de retorno) sobre a tomada de decisdes, seja para escolher
entre projetos que tenham desempenho igual em relagao a regra béasica
de decisao (DAMODARAN, 2002).

Suponha dois (2) Projectos “A e B”

Periodo (Ano) Projecto A Projecto B
0 (Momento do (Mzn10.000) (Mzn 10.000)
investimento)
1 Mzn 8.000 Mzn 2.000
2 Mzn 2.000 Mzn 8.000

O momento “0” é aquele em que é realizado o investimento inicial do

projecto A e B, que é de Mzn 10.000. No primeiro ano, o fluxo de caixa
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desse projecto € de Mzn 8.000. No segundo ano, o fluxo de caixa é de
Mzn 2.000 e a empresa recupera totalmente o investimento inicial
realizado (Mzn 8.000 + Mzn 2.000 = Mzn 10.000).

Portanto, o Projecto A recupera o investimento em dois anos. Este € o
significado do Payback. Usando uma linguagem de mercado diz-se que
o Projecto A possui payback de dois anos.

Também € comum o uso do inverso do payback, cujo significado é o
retorno esperado. Assim, o inverso do payback é o retorno esperado.
Caso o investidor no Projecto Atenha determinado previamente que
aceita Projectos com payback inferior ou igual a quatro anos (ou seja, o
tempo necessario para recuperar o investimento inicial € inferior ou igual

a quatro anos) o Projecto A seria aceite.

Portanto, para se utilizar o critério do payback € necessario previamente
escolher um periodo ou tempo limite para recuperacao do investimento

inicial.

Método Payback Simples (PBS)
O método payback simples, mede o prazo necessario para recuperar o
investimento realizado.

PBS do Projecto | > | PBS Maximo | Aceita-se o0 Projecto

Regra | pBs do Projecto | = | PBS Maximo | Indiferente

PBS do Projecto | < | PBS Maximo | Rejeita-se o Projecto

Vantagens do método:
e Método de avaliacao facil de ser aplicado;
e Apresenta um resultado facil de ser interpretado;
e E uma medida de risco do projecto;

e E uma medida de liquidez do Projecto;

Desvantagens:
¢ Nao considera o valor do dinheiro no tempo;

e Nao considera todos capitais do fluxo de caixa;
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e Nao € uma medida de rentabilidade do investimento.

Método Payback Descontado (PBD)

O Método Payback Descontado, mede o prazo de recuperagao do
investimento remunerado.

Exemplo:

A Ofélia Dos Santos Investimentos estd pensando em dois projectos: o
projecto A, que exige um investimento inicial de 4,5 milhées de meticais,
e o projecto B, que exige 5 milhdes de meticais de investimento inicial.
Os fluxos de caixa relativos a estes projectos estdo representados na
tabela a seguir:

Periodo Projecto A (Mzn Projecto B (Mzn
(Ano) Mil) Mil)

0 -1.500 -5.000
1 1.500 3.000
2 1.500 2.000
3 1.500 1.000
4 1.500 1.000
5 1.500 500

Media das 1.500 1.500

entradas de

caixa

Tabela 2 - Fluxos de Caixa relativo ao projecto A e ao projecto B

Payback € o numero de anos necessarios para se recuperar 0
investimento inicial. O Projecto A precisa de trés anos para recuperar 0S
Mzn 4,5 milhdoes de investimento inicial.

Periodo  Retorno Retorno Acomulado

1° ano 1.500 1.500
2°%ano 1.500 3.000
3%ano 1.500 4.500 emmm

Ja o Projecto B precisa de apenas dois anos para recuperar os Mzn 5

milhdes de investimento inicial.
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Periodo  Retorno Retorno Acomulado

1°ano 3.000 3.000

2°ano 2.000 5.000
Portanto, o melhor é o projecto B, pois a recuperagao do investimento
inicial € mais rapida. Entretanto, observe que nao foi considerado o
valor do dinheiro no tempo, nem foram considerados os fluxos de caixa
apos o periodo de payback.
Indice de Lucratividade - IL

IL =Y VP Ret
> VP inv

Onde:
VP Ret - Valor presente dos Fluxos de caixa de retorno;
VP Inv _ Valor Presente dos Fluxos de caixa de investimento

Critério de decisao: se IL > 1, aceita-se o projecto, caso contrario,

rejeita-se. Considerando-se uma taxa de desconto de 15% ao ano,
ambos os projectos apresentam indices de Lucratividade de 1,12.

O IL indica o retorno em metical (Mzn) investido, sendo mais indicado
numa situagao de restricdo de capital.

Se repetirmos o exercicio simulando taxas de 10% e de 20% os
indices de lucratividade dos projectos variarao conforme demonstrado
no grafico a seguir.

O que aconteceu? Pense um pouco sobre como a Taxa de desconto
afecta o IL. Porque B presenta melhores indices do que A para taxas
mais baixas? E Vice-versa.

CURVAS IL Versus Taxa de desconto

1.3
1.2 \ Projecto B
1.1 \

1 ] |

10% ' 15% | 20% |
Taxa de desconto

Figura 3 - Gréfico das curvas de indice de Lucratividade.
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2.3. Métodos de analise

Séo definidos a seguir os métodos quantitativos de analise de

investimento mais utilizados.

Valor Presente Liguido (VPL ou NPV)

Reflete a riqueza em valores absolutos do investimento medida pela
diferenca entre o valor presente das entradas de caixa e o valor
presente das saidas de caixa, isto é:

Ey E> En S Sn
NPV = [ + T 1 - [Se +———- . + -]
(14K)  (1+K)2 (1+K)n (1+K) (1+K)n
Conseqijentemente:
N Ej n Sj
NPV 3 sy ¢ GESG aF  RAdidouy
J=1 (1+K) =1 (1+ K)j

Onde:

E = Fluxos esperados de entrada de caixa, ou seja, fluxos operacionais
liquidos de caixa gerados pelo investimento;

S = Fluxos de saida de caixa (investimento);

K = taxa de atratividade do investimento usada para atualizar o fluxo
de caixa.

O método do VPL exige a definicdo prévia desta taxa para descontar
os fluxos de caixa.

O VPL, desta forma, é determinado descontando-se os fluxos financeiros
pela taxa de Atractividade (taxa de retorno exigida) definida para o
projecto, apurando-se assim o retorno econémico esperado
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O critério de aceitagao-rejeicao do método é bastante simples: é
considerado atraente todo investimento que apresente um IPV maior ou
igual a zero. Projectos com NPV negativo indicam um retorno inferior a
taxa minima requerida, revelando ser economicamente desinteressante

sua aceitacao.

2.31. A Taxa Interna de Retorno - TIR ou IRR

A TIR - Taxa Interna de Retorno € aquela taxa de desconto que iguala
os fluxos de entradas como os fluxos de saidas de um investimento. Com
ela procura-se determinar uma unica taxa de retorno, dependente
exclusivamente dos fluxos de caixa do investimento, que sintetize os
méritos de um projecto.

A taxa interna de retorno (IRR) representa a taxa de desconto (taxa de
juros) que iguala, num unico momento, os fluxos de entrada com os de
saida de caixa. Em outras palavras, € a taxa de juros que produz um
VPL = 0.

Genericamente, a TIR é representada, supondo a actualizacao de todos
os valores de caixa para 0 momento zero, da forma seguinte:

Onde:
1 = taxa de rentabilidade equivalente periddica.

No entanto, para o calculo da taxa interna de retorno é necessario o
conhecimento do dispéndio de capital (ou dispéndios, caso o investimento
esteja prevendo mais de uma aplicagéao de capital) e dos fluxos liquidos
de caixa gerados exclusivamente pela decisao.

A IRR reflete a rentabilidade relativa (percentual) de um projecto de
investimento expressa em termos de uma taxa de juros equivalente

periodica.
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A aceitagdo ou rejeicdo do investimento com base neste método é
definida pela comparagdo que se faz entre a IRR encontrada e a taxa
de atractividade exigida pela empresa. Se a IRR exceder a taxa minima
de actratividade o investimento é classificado como economicamente

atraente. Caso contrario, ha recomendacéo técnica de rejeigdo.

Um projecto de investimento tratado individualmente é classificado como
atraente se apresentar NPV positivo, ou IRR superior (ou igual) a taxa
minima de retorno requerida, ou um IL maior que 1, O (ou ainda uma TR
positiva).

Para um Uunico projecto de investimento, ou para projectos independentes

(que podem ser implementados ao mesmo tempo), os métodos de analise
que levam em conta os fluxos de caixa descontados convergem sempre
para a mesma decisao.

2.3.2. Projectos com diferentes tamanhos

Resultados conflitantes com relagcao a aplicacdo dos métodos
quantitativos de analise podem ocorrer quando as magnitudes dos
investimentos (e também dos beneficios econdmicos de caixa) se

apresentarem desiguais.

Para ilustrar as caracteristicas desta situacdo, admita duas alternativas
de investimento conforme identificadas a seguir. A taxa de retorno
requerida para estes investimentos é de 20% ao periodo.

PERIODO

INV 0 1 2 & NPV IRR IL

A 450.000 320.000 230.000 180.000 80.555,60 32,50% 1,18

B 900.000 360.000 250.000 900.000 94.44440 25,60% 1,1

Ao se considerar as duas alternativas de investimento como
independentes (a decisdo com relacdo a um investimento ndo afecta o
outro), ndo ha nenhum conflito nos resultados apurados. Todos os
métodos convergem para a actratividade econdmica dos dois
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investimentos através do NPV positivo, IRR maior que a taxa de retorno
requerida e IL positivo e superior a 1,0.

Nao se verificando restricdes de natureza técnica ou orgamentaria, os
dois projectos de investimento podem ser aceitos (implementados
simultaneamente) como decorréncia dos resultados positivos computados
pelos métodos de andlise.

Por outro lado, se os investimentos forem classificados como mutuamente
excludentes, a escolha de uma alternativa elimina a possibilidade de se
implementar outra, mesmo que todas demonstrem actratividade
econdmica.

Avaliando os resultados da analise efectuada sobre os investimentos,
evidencia-se uma situagdo decisoria de conflito. Pelo método do NPV, a
alternativa B apresenta-se como mais atraente, sendo classificada em
primeiro lugar pelo maior montante esperado de riqueza. Inversamente,
os métodos da IRR e do IL selecionam o investimento A como o mais
atraente, proporcionando a melhor taxa percentual de retorno e
lucratividade.

Esta dualidade de interpretacdo na selecdo da melhor alternativa
decorre em razao principalmente do método da IRR ser expresso em
termos relativos (taxa percentual) e ndo em valores absolutos, como €

caracteristica do valor presente liquido.

Observe que o desembolso de capital de B é o dobro de A, e a IRR, por
se apresentar referenciada em percentagem, ndo leva em conta esta
disparidade de tamanho. Em termos de riqueza absoluta, inerente ao
método do NPV, é mais atraente apurar-se um resultado de 25,6% sobre
$900.000,00, do que de 32,5% sobre $450.000,00.

Uma outra maneira bastante esclarecedora de enfocar este problema é
efetuar uma andlise incremental dos investimentos. A diferenca entre os
projetos B e A é que B exige um investimento de $450.000,00 maior,
prometendo em consequéncia fluxos de caixa adicionais de $40.000,00,
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$20.000,00 e $720.000,00, respectivamente, ao final dos proximos trés
periodos, isto é:

PERIODOS

o 1 ) 3

NVESTH $900 000 .00 $340 000.00 S0 00000 %900 00000
NVEST A 450 000,00 $3520 00000 $250 00000 $15000000
VALORES IN

CREMENTAIS. S450 00000 $40 000,00 $20 000,00 $720 00000 (B-A)

Apurando-se o valor presente liquido e a taxa interna de retorno do
investimento incremental, chega-se aos seguintes resultados positivos em
termos de atratividade dos investimentos:

* A NPV = $13.888,90 (valor presente liquido incremental)
* A IRR = 21,3% ao periodo (taxa interna de retorno incremental).

O NPV incremental define a riqueza adicional acrescida pelo
investimento B de maior escala. Em outras palavras, € o custo maximo a
gue o investimento B pode se elevar para que mantenha a sua
preferéncia em relacao a A.

A IRR representa a taxa de juros que torna os dois investimentos
equivalentes em termos de atratividade econdmica, produzindo o mesmo

valor presente liquido. Esta taxa € reconhecida por intercessdo de Fisher.

Para uma taxa de desconto de até 21,3% ao periodo, o investimento B
e preferivel a A, apresentando maior riqueza liquida. A partir de 21,3%,

no entanto, o investimento A passa a ser 0 mais atraente.

Em termos gréficos, tem-se o seguinte comportamento dos investimentos
AeB:
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Como a taxa minima de atratividade para os investimentos é de 20%
ao periodo, a alternativa B é a que promove, para esta taxa de
desconto, o maior valor presente liquido, sendo, portanto, a melhor opgao

econdmica de investimento.

Na situagdo descrita de conflito deciséria em projectos com disparidade
de tamanho, o0 método do NPV ¢é aceito como o que produz as melhores
recomendacdes. A aplicacdo do IRR identifica algumas dificuldades em
relacdo a selecdo das alternativas, pois o0 método ndo leva em conta a

escala do investimento.

Sumario

Neste tema, vimos 0s principais aspectos criticos dos métodos de analise
de investimentos. Foram durante o desenvolvimento desta unidade,
considerados os métodos do fluxo de caixa descontado mais utilizados
pelas empresas: valor presente liquido, taxa interna de retorno e indice
de lucratividade.

Pela sua grande simplicidade e ampla utilizagdo pratica, foram também
efectuadas algumas discussdes sobre o periodo de 'payback”. Diante das
limitagdes técnicas bastante conhecidas, foi proposto que o seu uso fosse
feito em valores de caixa actualizados.

Para os métodos de fluxo de caixa descontado, tecnicamente mais
correctos, prevalece, na maioria dos casos, a superioridade do valor
presente liquido. No entanto foi discutida uma situagdo em que o indice
de lucratividade produz informagdes mais completas, principalmente
diante de restricdes orcamentarias.
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Exercicios para AVALIAGAO

1. Suponha dois (2) Projectos X e Y”:

Periodo (Ano) Projecto X Projecto Y
0 (Momento do (Mzn10.000) (Mzn 10.000)
investimento)
1 Mzn 6.000 Mzn 2.000
2 Mzn 2.000 Mzn 6.000

O momento “0” é aquele em que € realizado o investimento inicial do
projecto X e Y, que é de Mzn 10.000. No primeiro ano, o fluxo de caixa
desse projecto é de Mzn 8.000. Determine o periodo em cada um dos

projectos recupera o seu investimento.

2. A empresa lago Allan Investimentos esta pensando em dois
projectos: o projecto A, que exige um investimento inicial de 5,5
milhdes de meticais, e o projecto B, que exige 5 milhdes de
meticais de investimento inicial. Os fluxos de caixa relativos a

estes projectos estao representados na tabela a seguir:

Periodo Projecto A (Mzn Projecto B (Mzn
(Ano) Mil) Mil)

0 -1.500 -5.000
1 1.500 3.000
2 1.500 2.000
3 1.500 1.000
4 1.500 1.000
5 1.500 500

Media das 1.500 1.500

entradas de

caixa

Quantos anos o projecto A precisa para recuperar os 5.5 milhdes de

investimento?

33



UnISCED - CURSO: GESTAO DE EMPRESAS; 30 Disciplina/Modulo: Analise de Projectos de Investimentos

TEMA —[lI: RISCO E RETORNO

UNIDADE Tematica 3.1. Risco e sua importancia nos investimentos.
UNIDADE Tematica 3.2. Risco e Retorno.
UNIDADE Tematica 3.3. Exercicios deste tema

UNIDADE Tematica: Importancia do risco na decisdo de investimentos

Objectivos
especificos

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:

Entender o significado e os fundamentos de risco, retorno e preferéncias
em relagao ao risco;

Descrever procedimentos de avaliagdo e mensuragao do risco de um
ativo individual;

Discutir a mensuracao do retorno e do desvio padrédo de uma carteira
de ativos e o conceito de correlagao;

Compreender as caracteristicas de risco e retorno de uma carteira em
termos de correlacéo e diversificagcdo, assim como o impacto de ativos
internacionais sobre a carteira;

Entender os dois tipos de risco, a derivagéao do beta e a maneira como
este se aplica a mensuracao do risco, seja de um titulo, seja de uma
carteira;

Explicar o modelo de formacéo de precos de activos, sua relagdo com

a recta do mercado de titulos e as principais forgcas que levam a
deslocamentos desta ultima.

Introdugao

Risco e retorno sdo variaveis basicas da tomada de decisao de
investimentos. Genericamente, o risco € uma medida de volatilidade ou
incerteza dos retornos, e retorno é a expectativa de receitas de qualquer

investimento.

Em suma, pode-se definir Risco como o grau de incerteza associado a um
investimento. Quanto maior a volatilidade dos retornos de um

investimento, maior sera o seu risco.
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Quando dois projectos tém os mesmos retornos esperados, escolhe-se o

de menor risco.

O principio do investimento diz que toda decisao sobre o investimento é
de escolher, de uma forma ampla, os projectos ou activos com retornos
maiores que o seu custo de capital, o qual deve refletir o risco e a forma
de financiamento. Os retornos dos projectos devem ser medidos em fluxos
de caixa incrementais, considerando todos os custos de oportunidades e
custos colaterais positivos e negativos que o projecto pode proporcionar
para a empresa.

Um projecto de investimento, em geral, tem como caracteristica um custo
inicial alto, periodo de tempo determinado e, as vezes, um valor residual
ao final da vida do projecto. Projectos com essas caracteristicas
abrangem quase todas as decisdes de investimentos feitos pelas
empresas, mas seria um engano acreditar que a analise de investimento
Se resume apenas a projectos com essas caracteristicas. De uma forma
geral, qualquer decisao de investimento, que envolva a utilizacdo de
recursos, pode ser considerada como um projecto, como por exemplo:
decisdes estratégicas de novos negocios ou de novos mercados; decisdes de
aquisicées de outras empresas; decisdes de novos empreendimentos
dentro dos mercados ja existentes da empresa; decisdes de reducéo de
investimento ou de saida de mercado; e outras.

3.1. A importancia do risco na decisao de investimento

Para a decisdo de investimento é fundamental conhecer o retorno
esperado do investimento e o nivel de risco que a empresa estaria
disposta a assumir e qual risco estaria sendo recompensado. O retorno
real de um investimento sera, muito provavelmente, diferente do retorno
esperado desse investimento, e é nessa divergéncia entre o retorno real
e 0 esperado onde surge o risco. Este esta presente em decisdes onde as
consequéncias ndo sao perfeitamente conhecidas, mas que admitem
saber as probabilidades de cada possivel conseqléncia.

Muitas vezes o risco é associado como algo negativo. Isto acontece
porque as pessoas tendem a ser avessas ao risco. Entretanto, quando
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existir risco num investimento, o 8 resultado pode variar para menos ou
para mais. Se o futuro fosse certo e conhecido ndo existiria risco.

Para a decisdo de investimento ndo basta apenas analisar o retorno ou
ganho esperado, mas também o possivel risco desse investimento. Por
exemplo, uma empresa possui duas possiveis carteiras de projetos (ou
dois projectos excludentes) com o mesmo retorno esperado, entretanto
uma carteira € mais arriscada do que a outra. A decisdo de investimento
deve considerar essa informacao adicional em relagdo ao risco para a
escolha da melhor alternativa de forma racional. O mesmo acontece
quando duas carteiras de projetos tém o mesmo nivel de risco, todavia
retornos esperados diferentes. Nessa situacdo deve-se optar pela
carteira de projeto de maior retorno.

Existem varios tipos de riscos que podem afectar os resultados e os fluxos de
caixa das empresas, bem como dos seus projectos de investimentos
(alterando assim os seus resultados esperados). Algumas classes de risco
sao inerentes ao proprio investimento (projecto), a competicdo, ao sector,

a factores internacionais, e a factores macroecondémicos (mercado).

Alguns tipos de riscos poderao ser eliminados pela propria empresa ou
pelos seus investidores, outros ndo. Observa-se que existem alguns tipos
de risco que podem ser potencialmente reduzidos ou eliminados, tanto
pela empresa quanto pelo investidor, através da diversificagdo como,
por exemplo, os riscos: 0 especifico do projecto, 0 competitivo, o sectorial,
e o internacional. Ja essa possibilidade ndo existe quando se trata do

risco de mercado.

Dessa forma pode-se dividir o risco em duas classes: o risco diversificavel

e o risco ndo-diversificavel.

O risco diversificavel também é designado como especifico, unico,
sistematico, e residual. J& o risco ndo- diversificavel também é

conhecido como risco de mercado.

A diversificacao diminui o risco especifico de uma empresa (ou de uma
carteira de projectos ou activos), porque o risco total de uma empresa,
ou de qualquer ativo, € composto por duas partes: uma parte seria
especifica a gestdao do negocio que afetaria os seus resultados, e a
segunda parte seria por causa dos
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movimentos de mercado que impactaria os resultados de todos os activos

existentes.

Os efeitos da gestdo da empresa e dos movimentos de mercado podem
ser positivos ou negativos. Pode-se afirmar que uma empresa é um
conjunto de projectos, ou seja, a empresa € detentora de uma carteira de
ativos (projectos), sendo assim os efeitos da gestdo de um projecto
especifico pode ser negativo ou positivo durante algum periodo.

Portanto, numa empresa havera projectos que terdo os seus resultados
melhores do que esperados e outros piores do que planeados; sendo
assim para uma empresa com grande numero de projectos, o resultado
ruim de um projecto de ma gestao podera ser compensado pelo
resultado positivo de uma boa gestédo de outro projecto. Dessa forma o
resultado esperado da empresa poderia ndo ser afetado como um todo,
porque gracas a diversificacao os resultados de diferentes projectos nao
ilam variar exatamente na mesma forma e direcdo. Por outro lado, os
efeitos das movimentagdes de mercado provavelmente afetariam todos
0s projectos, embora possivelmente de forma distinta. O mesmo raciocinio
€ valido para uma carteira de a¢des ou activos de um investidor
diversificado. Todo esse raciocinio analisado para a empresa em relagdo
a decisdo de investimento e a sua diversificacdo e consequentemente
reducao do risco, foi baseada na teoria da carteira de Markowitz
(1952).

Um investidor racional tera uma carteira de activos diversificada,
eliminando, dessa forma, todo o risco especifico e conseguindo assim uma
combinagdo de activos que proporcionara o maior retorno com o menor

risco possivel.

O unico tipo de risco com que o investidor teria de se preocupar, ou seja,
0 risco que seria de seu interesse, seria o risco de mercado ou nao-

diversificavel.

A diferenga é que um investidor consegue eliminar todo risco especifico
de uma empresa através da diversificagdo (comprar agdes de outras
empresas de outros setores), ja uma empresa so consegue eliminar parte dos
riscos especificos de cada projeto, mas nao o risco especifico da
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empresa como um todo (risco competitivo e sectorial, por exemplo).

Através da diversificagcdo de projectos o risco especifico da empresa
podera ser reduzido, mas nao eliminado, mesmo quando investindo em
inumeros projectos de sua atividade, enquanto que 0 mesmo nao ocorre
com o investidor. Este consegue eliminar todo o risco especifico gracas a
sua facilidade de diversificacdo. A empresa ja ndo tem a mesma
facilidade. Para ela reduzir o seu risco ao minimo, teria que investir em
todos os segmentos industriais e setores existentes e comprar todo o tipo
de activo. Sendo assim, o Unico risco, com que essa empresa teria de se
preocupar, seria com o risco de mercado, visto que todo o risco especifico
seria eliminado.

Entretanto, uma empresa nado detém tecnologia e conhecimento para
actuar em todos os segmentos possiveis. As empresas devem actuar nos
segmentos em que possuem vantagens competitivas em relagcao as outras
empresas. As empresas também néo sao constituidas com o objetivo de

comprar agdes e outros ativos com a simples finalidade de diversificacao.

Por outro lado, € muito mais facil, simples, e barato os detentores de
capitais das empresas (donos das empresas) se diversificarem
comprando a¢bes de outras empresas de sectores diferentes. Um
investidor pode comprar e vender acoes de empresas com relativa

rapidez e a um custo muito baixo.

Ja uma empresa, caso deseje entrar num novo sector, teria que investir
um montante razoavel e seria dificil encontrar um comprador dos seus
ativos caso deseje se desfazer desse investimento.

Como os investidores racionais sao diversificados plenamente, eles nao
estariam dispostos a pagar nada a mais para aquilo que eles mesmos
podem fazer por conta propria. A plena diversificagao por si sé ndo
acrescenta e nem diminui o valor da empresa, uma vez que 0S seus

acionistas ja estao diversificados.

Quando uma empresa se diversifica, sé havera criagao de valor quando
existirem sinergias e, neste caso, a criagdo de valor é devida as sinergias
e ndo simplesmente por causa da diversificacdo. Mesmo que o risco de
uma carteira de projetos da empresa possa ser totalmente diversificavel
para o investidor, seria importante e
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primordial para a empresa, principalmente para os gestores da

empresa.

a)
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conhecer e avaliar o risco de sua carteira de projetos ndo gerar
fluxos de caixa suficientes para remunerar devidamente o seu
custo de capital, ou seja, conhecer a probabilidade do Valor
Presente Liquido de cada carteira de projeto ser negativo; e

ndo optar por uma carteira de projetos ineficiente, ou seja, uma
carteira de projetos com um risco maior do que uma outra com 0
mesmo retorno esperado e risco menor. Com a intencao de
conseguir remunerar a carteira de projetos adequadamente ao
seu custo de capital e optar por uma carteira 6tima de projetos
(carteira eficiente), a empresa poderia determinar um nivel

maximo de risco que estaria disposta a assumir.

Portanto, fazendo com que o nivel de risco seja mais uma restricao
imposta a empresa (na verdade aos gestores da empresa que
podem até ser responsabilizados por administracdo temeraria,
caso optem somente por projetos extremamente arriscados para
a companhia). Colocado de outra forma, o risco passa a ser mais
uma restricdo que pertence ao ambiente da empresa, pois o
objetivo da empresa € maximizar valor e ndo minimizar risco, mas

eles, muitas vezes, sdo interdependentes.

A empresa s6 poderia abdicar um valor maior, caso obtenha em
troca um risco menor. Seria interessante para uma empresa
determinar quais seriam as possibilidades de conjuntos de
projetos, ou combinagdes de projetos, ou carteira de projetos, que
respeitariam todas as suas restrices, e que tivessem o maior
valor possivel para um determinado nivel de risco.

Muitos projectos de investimentos sdo distintos uns dos outros,
portanto refletindo riscos e correlagdes distintas. Alguns projectos
sdo dependentes de outros, como por exemplo, um projecto
fornece matéria prima para outro projeto, ou entdo um projecto é
parte de uma infraestrutura para outro.
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Enfim existem varias possibilidades de interdependéncia ou de
correlagdes entre projectos; portanto, pode-se ter projectos com
correlacdes positivas e negativas uns com outros de uma mesma

empresa.

O risco de um projecto ndo € uma variavel que possa ser
observado, e, ao contrario de ativos financeiros, ndo existem
dados histéricos de cotacbes de projectos de investimento (pois
este € um ativo ndo negociado). Para alguns casos poder-se-ia
utilizar dados de empresas semelhantes aos projectos como proxy
para estimar o risco e as correlagdes entre 0s projectos; poder-
se-ia utilizar o principio do modelo de um unico indice (Elton e
Gruber - 1995) para estimar as correlagdes entre activos, nesse
caso de projectos.

Entretanto, ao utilizar o modelo de um unico indice, projectos do
mesmo segmento de negdcio sempre apresentaria 0 mesmo nivel de
risco e adicionalmente apresentaria correlacdo igual a um
entre eles, o que nao € verdade na pratica.

Projectos do mesmo segmento de negocio podem ter riscos
diferentes e correlagdes diferentes entre eles. Por exemplo, um
projecto que utiliza uma nova tecnologia, ainda ndo dominada
pela empresa, pode vir a ter um custo muito mais elevado do que
o esperado, do que um outro projecto do mesmo segmento que
utiliza uma tecnologia ja dominada pela empresa. Provavelmente
o risco do primeiro projecto sera maior do que o segundo, € a
correlagdo entre eles sera positiva, pois pertencem ao mesmo

segmento, mas menor do que um.

3.2. Risco e Retorno
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Um dos aspectos mais controvertidos no campo de finangas tem
sido a forma como devem ser relacionados dois componentes de

extrema importancia na avaliagdo de activos: o risco e o retorno.
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O modelo do capital asset princig, desenvolvido simultaneamente
por Sharpe , Lintner e Mossin , consegue exactamente dimensionar
esses dois componentes e seus reflexos sobre a taxa de retorno

esperada de um investimento.

Dentro da teoria de finangas, a preocupag¢ado com o calculo do
valor de um activo, conhecido como o valor intrinseco ou valor
justo, tem sido constante. E, como no calculo do valor, um
componente vital é a taxa aplicada, o dimensionamento dos
componentes risco e retorno, vistos simultaneamente e refletidos
no valor intrinseco de um activo, revestem de grande importancia
0 modelo desenvolvido.

A mensuracgdo desses dois componentes, risco e retorno, é também
uma das tarefas primordiais dos analistas de mercado, e o
resultado dessa mensuragdo € ingrediente crucial na construgao e
formacao das carteiras de titulos.

3.2.1. Quais sdo as relacdes entre risco e retorno?

Como € que risco e retorno devem ser levados em conta na
administracdo de activos ou de carteira de titulos?

A dificuldade em medir esses componentes risco e retorno pode
ser entendida se imaginassemos um analista tentando delinear
cada evento possivel (prego de uma acao, por exemplo) e estimar
a sua probabilidade de ocorréncia e o efeito de cada um desses
precos sobre suas alternativas de investimento. Isso seria
impraticavel. Na realidade, isso pode ser evitado se os retornos
médios (ou retornos esperados) forem directamente estimados, e
a seu lado a divergéncia provavel de cada retorno, com relagao
a sua média (ou ao seu valor esperado). Dessa forma, usaremos
a média ponderada como medida do retorno esperado e os
desvios dessa média (varianga ou desvio-padrao) como medida
de risco.
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3.2.2. O Comportamento do individuo em face do risco

A maior vantagem do modelo de avaliagdo de activos (CAPM)
esta em que ele considera a incerteza directamente, permitindo,
portanto, estudar o impacto duplo e simultaneo da lucratividade
e do risco sobre o valor da agdo. Além dos pressupostos do
mercado eficiente, 0 modelo pressupde também que o investidor
€ avesso ao risco e se utiliza dos conceitos de média variéncia na

escolha das alternativas.

Para que o0 modelo possa ser entendido, vamos ter de recorrer a
alguns conceitos basicos da teoria da utilidade, segundo a qual
cada individuo tem um comportamento préprio quando
confrontado com as variaveis risco e retorno. Dessa forma, todo
investidor pode ser caracterizado pelo seu maior ou menor grau
de aversdo ao risco, de tal modo que existem investidores neutros em
relacdo ao risco, investidores avessos ao risco e aqueles
investidores que preferem o risco a qualquer alternativa de
certeza.

A teoria da utilidade conclui que, de maneira geral, o investidor
pode ser considerado avesso ao risco. Ou seja, entre duas
condi¢es, uma com certeza e outra com algum grau de risco, a
preferéncia caird, seguramente, na alternativa que apresenta o
menor componente de risco possivel. Ainda assim, entre os
investidores avessos ao risco, vai haver maior ou menor grau de
aversao, de acordo, mais uma vez, com as caracteristicas
individuais de cada um.

Assim, no grafico 1 é possivel identificar trés individuos A, B e C
com -diferentes escalas de aversao ao risco.

Quanto mais inclinada for a curva, maior a sua aversao ao risco,

ou seja, para cada Cr$ 1,00 de risco adicional a que o investidor

tera que se expor, exigira um retorno proporcionalmente bem

maior. Essas curvas séo chamadas de curvas de indiferenca por

representarem pontos, numa mesma curva, em que o individuo é

indiferente na composicao risco-retorno em relagdo a consumir
hoje ou a investir.
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Assim, o investidor A € 0 menos avesso ao risco e o investidor C é

0 mais avesso ao risco, dos trés.

Grafico |
Diferentes graus de aversdo ao risco

|

Retomo
pernio
———

fnco

Sumario

Neste tema, abordamos aspectos relevantes sobre a influencia do
risco na decisao de investimentos, bem como a sua interligacao

com o retorno esperado.

3.3. Exercicios deste tema
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1. O que entendes por retorno esperado?

2. O que sera risco e que relagdo tem com os investimentos?
3. Qual e a relacao entre risco e retorno?

4. Descreva as caracteristicas do risco?

5. Havera sempre risco quando se implementa um projecto?
Fundamente a sua resposta.
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TEMA - 1V: ANALISE DE PROJECTOS DE INVESTIMENTOS SOB CONDICOES DE

RISCO OU INCERTEZA

UNIDADE Tematica 4.1. Incerteza ou risco.
UNIDADE Tematica 4.2. Tipos de risco.

UNIDADE Tematica 4.3. Técnicas e indicadores para analise da
incerteza ou risco.

UNIDADE Tematica 4.4. Exercicios deste tema

UNIDADE Tematica 4.1. Incerteza ou risco

Objectivos
especificos

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:
Caracterizar a incerteza e riscos associados a um projecto;
Identificar os tipos de riscos;

Usar os indicadores e técnicas de analise da incerteza e risco;

Avaliar as medidas associadas ao risco econdmico e financeiro;
Dominar a aplicabilidade de medida de risco global.

Introducéo

As decisGes de investimentos em novos projectos ndo séo, na pratica,
tomadas tendo-se seguranca de seus varios resultados. Segundo Martins e
Assaf Neto (1989), a realidade das empresas é bastante complexa,
pois esta basicamente voltada para o futuro. Nesse ambiente, a
introducdo de variavel de risco no objecto da analise de investimentos de
projectos comerciais e industriais € necessaria. A experiéncia
empresarial ensina que os cenarios futuros sao optimistas por natureza:
a inflagao baixa e o nivel de actividade econémica cresce. No longo
prazo, ambas estabilizam-se. Entretanto, a mutabilidade do ambiente
econémico em que estao inseridos os projectos € uma realidade, assim

como a alternancia nos niveis de precos e de consumo.

No entanto, risco é, fundamentalmente, a possibilidade de perda
financeira. E usado como sindnimo de incerteza e refere-se a

variabilidade dos retornos associados a um projecto de investimento.
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Segundo Damodaran (1997), Um titulo publico de $ 1.000,00 que
garante ao seu portador um retorno de $ 100,00, em um prazo de um
ano, nao apresenta risco, porque ndo ha variabilidade associada a sua
taxa de retorno. Ja um projeto de investimento em uma maquina,
representando um investimento de $ 1.000,00, pode gerar um resultado,
em um prazo de um ano, que varia entre $ 0,00 até $ 500,00. Quanto
mais garantido for o retorno de um activo, menos variabilidade ele

apresentara.

Ainda segundo Damodaran (1997), os investidores sao recompensados
por assumir somente aqueles riscos que nao podem ser eliminados pela
diversificagdo. Por isso, € muito importante para o empresario estar
preocupado com aqueles riscos “ndo diversificaveis” e seu
relacionamento com o nivel de retorno exigido. Os administradores, que
em sua maioria tém aversdo ao risco, exigem uma mesma proporgao de
aumento de retorno para determinado aumento de risco. Isto é, para

assumir riscos maiores os administradores exigem mais retorno.

Embora as técnicas de analise de investimento sejam basicamente as
mesmas para empresas que actuam em mercados domésticos ou
internacionais, estaveis ou turbulentos, em paises desenvolvidos
economicamente ou nado, os investimentos estdo sujeitos a riscos
encontrados em cada cenario ou mercado e também a sua propria

“mutabilidade” mercadoldgica.

Basicamente, os efeitos de risco e instabilidade podem advir de factos
politicos, econémicos, naturais ou conjunturais. Esses efeitos podem
“afectar” os projectos de diferentes formas, provocando, por exemplo,
alteragdes no nivel de actividade econdmica do ambiente em estudo, que
influenciam a demanda e, consequentemente, o fluxo de caixa do
projecto. Por exemplo, acontecimentos econdmicos podem acarretar
mudangas de ordem cambial, trazendo riscos para os custos,
principalmente em projectos cujas receitas ocorrem em reais e 0s custos

(ou insumos), em moeda estrangeira.
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A estabilidade politica exerce grande influéncia sobre questdes como
emprego, imagem internacional (risco soberano) ou inflacdo, que também
repercutem de modos diferentes sobre o projecto.

4.2. Tipos de risco

A avaliagdo de projectos de investimento depara-se com dois tipos
essenciais de risco: o risco economico e o risco financeiro.

O risco econdmico tem a ver com a variabilidade dos resultados
operacionais previstos. Depende de variaveis economicas associadas a
exploracdo da empresa, em que se destacam duas origens: uma
comercial, ligada aos produtos finais e aos factores de producao; e
outra, tecnoldgica, inerente tecnologia escolhida e a eficacia na sua
utilizacéo.

Por outro lado, 0 risco financeiro podera estar associado a problemas
de curto prazo (liquidez) ou a degradacao da estrutura financeira da
empresa no medio e longo prazo (solvabilidade). Sendo certo que o risco
economico se acabara por refletir, mais cedo ou mais tarde, no risco
financeiro, ja este pode ter origem em razoes exclusivas desta area,
associadas a opgoes erradas de financiamento, apesar da rendibilidade
economica da empresa.

Ainda em relagdo ao risco financeiro, a mutabilidade do ambiente pode
comprometer todo um planeamento. Assim, esta analise esta dividida em

dois pontos, no que diz respeito ao desequilibrio de moedas:

= receitas de vendas e compras de insumos; e

= empréstimos e financiamentos.

Uma empresa que realiza suas vendas exclusivamente em real, mas
utiliza equipamentos e insumos importados para prestar esse mesmo
servico, fornecidos em sua maioria em moeda externa, tem um
desequilibrio, pois precisa remunerar os investimentos feitos, geralmente
em délar, quando tem o facturamento em moeda nacional. Nesses casos,
os fluxos devem ser projectados sempre em moeda nacional, na posi¢cao
mais conservadora possivel. Em contabilidade, utiliza-se uma regra
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simples, mas valiosa: estimar as receitas sempre de maneira pessimista e
as despesas de maneira optimista. A melhor e mais segura maneira de
evitar tal desequilibrio € a contratacdo dos chamados hedges, ou
operagdes de seguro. Assim, procura-se um banco e faz-se uma operagédo
escritural contraria na mesma moeda. Dessa forma, em caso de oscilagcao
brusca, vende-se a posicdo mantendo um fluxo de caixa positivo. E
evidente que tais operagdes implicam custos.

O mercado financeiro € repleto de produtos muito elaborados e
sofisticados que atenuam, ou mesmo eliminam, os riscos de operagdes de
crédito em moeda externa. E possivel fazer um swap (significa trocar, ou
seja, operacao do mercado financeiro que consiste na troca de uma taxa
ou moeda, mediante condi¢des, por outra.) de um empréstimo em dolar
para real, que se constitui na “troca” da moeda.

Nessas operagdes, 0 banco procura uma outra empresa que, por sua vez,
precisa de uma operacgao contraria e, escrituralmente, inverte ou “troca”
as posicdes dos empréstimos.

Outras operagdes sao possiveis, como o0 estabelecimento de um "teto”, ou os
chamados caps (significa coroar, rematar, cobrir, ou ainda, operagédo do
mercado financeiro que consiste na contratacdo de um “teto” para a
variagao das taxas flutuantes. Caso a taxa oscile para cima, além de um
determinado valor, o banco cobre a diferenga).

Nesse caso, a empresa € capaz de suportar uma desvalorizacao
cambial até determinado percentual sem comprometer suas operagoes.

O cap protege a operacao até um nivel, ou seja, se o ddlar variar além
do cap, o banco paga. Da mesma forma, também & possivel contratar um
floor (significa piso, ou seja, operagdo do mercado financeiro que
consiste na contratacdo de um “piso” para a variagao das taxas
flutuantes. Caso a taxa oscile para baixo de um determinado valor, o
banco cobre a diferenca), assegurando um nivel minimo.

Dum modo geral, os sectores bancario e financeiro tém sempre uma
operacao na medida do risco do cliente.
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A falta de experiéncia no trato do risco inflacionario quando da
elaboracdo de projectos pode levar a deficiéncias de avaliagao,
motivadas pela projecdo equivocada de situagcoes futuras que poderao

nado se realizar, afetando o negdcio e reduzindo o valor da empresa.

Consideragdes probabilisticas, se consideradas na avaliagdo de um novo
investimento, podem aproximar o projecto da realidade futura. Diante
desses problemas e na iminéncia de tantos riscos ameagando os projectos
de investimentos, pergunta-se o que fazer para evitar os efeitos dos
diferentes factores sobre os fluxos de caixa dos projectos. A resposta é
que nao é possivel evitar as causas e, pior, quanto maior for o periodo
de tempo analisado, tanto mais importantes serdo as distor¢des
introduzidas. Para ameniza-las — ja que evitar é pouco provavel —, a
solugdo é agir profissionalmente e com cautela, ter completo
entendimento dos valores projectados e, se possivel, cobrir 0s riscos por
meio de operacdes estruturadas

4.1.1. Risco inflacionario

O descontrole inflacionario tem fortes repercussées sobre os
investimentos, podendo ocasionar uma defasagem dos precos praticados no
mercado em comparagdo aos custos associados ao projecto - seja por
dificuldades legais de reajuste de precos, muitos dos quais controlados
pelo Estado, seja por problemas de concorréncia que nao permitem a
necessaria equiparagdo dos pregos aos custos incorridos, pois 0 mercado
€ incapaz de absorver o aumento de precos sem reacdes drasticas.
Quando existe risco de descontrole inflacionario, os fluxos de caixa sao
afetados ndo apenas quanto a sua distribuicdo ao longo do tempo, mas
também em relacdo ao seu poder de compra. Ademais, a selecao da
taxa de atratividade apropriada, na presenca de riscos inflacionarios, é
muito mais complexa (BIERMAN JR. e SMIDT, 1975).

Os fluxos de caixa dos projectos de investimento podem ser expressos
em valores nominais ou reais, ou seja, pelos valores correntes/nominais

que ocorrem no ambiente de estudo, ou ainda pelos valores
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representados em moeda constante, livres dos efeitos da inflagao.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), os fluxos de caixa podem ser
expressos em valores nominais/correntes quando indicam um valor
monetario efectivamente pago ou recebido.

Entretanto, os fluxos de caixa, quando expressos em valores reais,

fornecem o poder de compra em uma determinada data.

Algumas empresas fazem a projecdo dos componentes dos fluxos de
caixa diretamente em dolar, quando o correcto seria fazé-la apés a
inflacéo ou deflagdo dos valores do fluxo de caixa, com base em algum
indice econémico agregado (IGP-DI, por exemplo). Ou seja, projectar os
itens do fluxo de caixa em moeda nacional e converté-los em ddlar

somente apds a conclusao dessa projecao.

No entanto, por facilidade de operacdo, raramente as empresas optam
por esse procedimento. A tabela abaixo apresenta um exemplo e fluxo
de caixa simplificado, em moeda corrente de 2004, época da
elaboragao do projecto.

Tabela de Fluxo de caixa liquido - valores projectados em meticais (Mil)

Item 2004 2005 2006 2007 2008
Receita 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000,00
Mao-de-obra 100 100 100 100 100
Insumo 600 600 600 600 600
Liquido 300 300 300 300 300

Na tabela a seguir, verifica-se que a ocorréncia da inflagdo projectada ediferente

para cada um dos itens do fluxo de caixa e afeta-os de maneira diversa.

Item 2004 2005 2006 2007 2008
Receita 5 5 5 5 5,00
Mao-de-obra 2 3 4 4 4
Insumo 6 6 5 5 5
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4.1.2. Risco Conjuntural

Considera-se até aqui que a realizacao dos fluxos de caixa projectados
dar-se-ia com 100% de probabilidade ou em apenas uma unica
sequéncia. O objetivo agora é introduzir a incerteza da ocorréncia dos
varios eventos do projecto e analisar as influéncias na tomada de

decisio.

De acordo com Thuesen, Fabrycky e Thuesen (1977), especificar fluxos
futuros reveste-se, a prior, de alto grau de dificuldade, em razao das
variaveis que podem afecta-los. Nao se sabe qual dos fluxos ocorrera.
A antecipagdo desse cendrio pode ser feita de acordo com uma visdo
pessimista ou optimista. Por exemplo: ocorrendo o fluxo a empresa
ganhara $ 1,00, ndo ocorrendo perdera $ 1,00.

Bierman Jr. e Smidt (1975) mostram um exemplo, apresentado na tabela
a seguir, estabelecendo cenérios para o langamento de um produto:

a) se as condicdes de desempenho geral da economia forem boas,
0 produto trara um alto retorno;
b) se o produto langado for bem aceito pelos futuros clientes, trara

um bom retorno.

Forma do Produto CondigGes economicas
Favoraveis Desfavoraveis
Bem aceite 200 500
Nao aceite 50 -100

Observe que a dualidade “bem aceite” e “ndo aceite”, quando
comparada a condi¢cdes econOmicas “favoraveis” e “desfavoraveis”,
gera resultados econémicos que variam do prejuizo de $ 100,00 ao lucro
de $ 200,00.

Na pior hip6tese, em um mercado com alta concorréncia, produto com
demanda estavel e economia recessiva, o resultado do fluxo de caixa
sera negativo. Em uma melhor condicdo, a concorréncia ndo se apresenta

muito acirrada, o produto mantém sua demanda estavel e a economia
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cresce. Assim, para “equilibrar’ as possibilidades de ocorréncia dos
fluxos de caixa e atenuar os riscos das hipoteses de alteragdo no
ambiente do projecto, resta ponderar o Valor Presente Liquido (VPL) dos
possiveis eventos pela probabilidade de ocorréncia desses mesmos
eventos.

Na tentativa de ponderar os fluxos e encontrar um equilibrio entre as

condi¢cbes mercado-demanda economia, reduzem-se os fluxos ao ponto

comum.
VPL Probabilidade = VPL ponderado
de ocorrencia pela probabilidade

-MTn 100,00 0.3 -MTn 30,00
MTn 0,00 0.3 MTn 0,00
MTn 50,00 0.2 MTn 10,00
MTn 200,00 0.2 MTn 10,00
Total 1 MTn 20,00

Segundo a tabela acima, constata-se que o VPL ponderado é o valor
esperado dentre os VPLs possiveis de ocorrer. Como 0 projecto tem uma
expectativa de resultado positivo, deve ser considerado como promissor
de lucro.

4.3. Técnicas e indicadores de analise da incerteza e risco

Vejamos agora diferentes técnicas e indicadores permitindo incorporar
incerteza e risco no estudo de avaliagao de projectos:

= Taxa de actualizagdo e premio de risco

A escolha da taxa de actualizacédo dos cash flows de um projecto deve
incluir, para alem de uma remunerac&o idéntica a de um activo sem risco, um
premio que remunere 0 Seu risco expectavel. Este € o principio basico
relativamente ao qual as técnicas subsequentes deverdo constituir meios
complementares, que nao sdo substitutos de diagnostico.

Desta forma, sublinhar que ndo é defensavel a utilizagdo de custos
figurativos que visem substituir no todo ou em parte aquela componente
da taxa de actualizagéo.
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= A Solvabilidade minima e o risco financeiro

O critério da solvabilidade minima refere-se obviamente ao risco
financeiro, e , sobretudo, ao de origem estrutural - de medio e longo
prazo. Sendo um indicador muito valorizado pelas Instituicoes financeiras
credoras (nesse sentido, € essencialmente um indicador para o exterior
do risco dos empréstimos), € frequentemente sugerido que, na fase de
exploragdo, ndo se situe abaixo de 33 - 40% no que toca ao seu valor
total (capital préprio/activo).

= Ponto critico de vendas e o risco econdmico

Quanto ao risco economico, o critério que nos parece aconselhavel

provem da designada analise do ponto critico de vendas.

Esta analise assenta na classificacdo dos custos de uma empresa em fixos
ou variaveis. Os primeiros ndo sofrem alteragdo com as quantidades
produzidas e vendidas, desde que as mesmas ndo excedam a
capacidade produtiva a instalar. Sao exemplos deste tipo de custos as
despesas do pessoal administrativo e de controlo, os alugueres de
instalagdes e a energia dos sectores nao produtivos. Quanto aos custos
variaveis, pode referir-se por sua vez, o consumo de matérias-primas e
subsidiarias, a energia fabril, as despesas com pessoal directamente
ligado a producao, e alguns custos de comercializagdo. Todos eles
variam na razao directa das quantidades produzidas e vendidas.

Uma vez assumidos os pressupostos simplificativos de que os custos
variaveis ndo so aumentam com o crescimento de vendas, como sdo
directamente proporcionais a estas, e ndo ha variagdo de existéncias,
sendo a quantidade produzida a mesma que é vendida, 0 modelo do
ponto critico pode formular-se através das seguintes expressoes:

Resultados = Receitas - Custos
R=PxQ—-(V+F),
R=PxQ-(VuxQ+F);

R=(P-Vu)xQ-F,
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R=McuxQ-F.

Em que:

R = Resultado; P= prego; Q=Quantidade; F =Custos fixos totais;
V = Custos variaveis totais; Vu =Custo variavel unitario;
Mcu = Margem de contribui¢do unitaria.

Por sua vez, R=0 implica,

O0=McuxQ-F
o F
- Mcu
Qc=Q
RECc= PxQc=——""_ F
Mcu mc %
Com:

Qc = Quantidade critica;
RECc = Receita critica

mc% = Margem de contribui¢cdo percentual

Destacar que nesta analise ndo é usual considerar os resultados
extraordinarios, mas somente os correntes. Por sua vez, € possivel subtrair
aos custos fixos totais, os custos financeiros de financiamento, se a
intencao for a de excluir os efeitos especificos decorrentes da estrutura
financeira adoptada, privilegiando a componente operacional.

= Vendas Mistas (Multi-produto)

No caso de uma empresa que se dedique a venda de diversos produtos,
o calculo do ponto critico é facilmente efectuado a partir do modelo
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anterior com a utilizagdo da margem de contribui¢do e da quantidade
critica ponderada.

Suponha-se, que uma empresa que produza dois produtos,
genericamente designados A e B, na proporcéao de 3 para 1. Assumindo
que o total dos seus custos fixos anuais é de 100.000 meticais, que a
margem de contribuicdo unitaria do produto A é de 1 mts, e a de B, de
2mts, a margem de contribuicdo ponderada € dada por:

m. cont = (3x 1 mts +1x2mts) = 1,25mts
4

Por sua vez, a quantidade critica sera

Qc =100.000 mts/1,25mts = 80.000 unidades por ano, repartindo-se
pelos produtos na propor¢ao 3/1:

Qc produto A =80.000 unidades x ¥ = 60.000 unidades;
Qc produto B =80.000 unidades x ¥ = 20.000 unidades.

Nesta analise partimos do pressuposto de que 0s pregos e a propor¢ao
nas vendas de cada produto eram imutaveis com o nivel de actividade.
Nao sendo esta a situacdo a esperar, ha que proceder a uma corre¢ao
da analise, deparando-nos com diversos trocos para a margem de
contribuicao ponderada.

= Periodo de recuperacao do Capital

Analisados separadamente os riscos financeiros e risco econdmico,
referimos aqui um indicador global muito itilizado - Periodo de
Recuperacao do Capital (Pay-Back Period). Este corresponde ao tempo
necessario para que os cash flows gerados pelo projecto igualem
(recuperem) o capital investido inicialmente.

Quando nao for possivel encontrar um numero inteiro que verifique
aquela igualdade, PB sera igual ao ultimo numero de periodo cujo
somatério dos cash flows acumulados
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seja negativo, adicionado da fraccdo entre o valor simétrico desse

somatorio e a amplitude ate ao somatdrio seguinte.

= Analise da sensibilidade

Constitui uma parte importante da analise de rentabilidade de projectos
de investimento. Procura determinar a sensibilidade da rentabilidade dos
projectos as variagbes de parametros criticos. Estes serdo os que
simultaneamente gozam de um grau elevado de incerteza e parecem
susceptiveis de afectar significativamente a viabilidade do Projecto. Séo
exemplos frequentes: O tempo de construcdo e despesas de investimento; os
precos de venda e quotas de mercado; os pregos de matéria-prima,
energia e mao-de-obra.

= Simulacdo: o método de Hertz

A simulagao, em particular a sua aplicacéo a avaliagdo de projectos,
consiste no refinamento da analise de sensibilidade que acabamos de
estudar. Parte-se também da identificacdo das variaveis criticas,
prosseguindo-se com a geragdo de numeros aleatorios que, em
obediéncia as distribuicbes de probabilidades atribuidas aquelas
varidveis, permitam construir um grande numero de cenarios - iteracoes,

correspondendo a outras tantas realizagdes do investimento.

= Algoritmos para decisdo em condig¢des de incerteza

O seu interesse advém principalmente de duas razoes: por um lado, de
ndo pressuporem a existéncia de informacgao probabilistica associada a
diversos cenarios; por outro lado, de terem implicita uma logica matricial
em que, para cada um dos varios cenarios, € possivel conceber diversas
estratégias mais ou menos arriscadas.

No exemplo abaixo, imagina-se um projecto de investimento que possa
estar sujeito a perspectivas de mercado mais ou menos favoraveis,
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consubstanciadas em trés cenarios externos:
c1 - Cenario optimista; c2 - Cenario medio; c3 - Cenario pessimista.

Perante estes cenarios, relativamente aos quais ndo se consegue estimar
a probabilidade da ocorrencia, é possivel a empresa adoptar uma
estratégia ousada, intermedia ou cautelosa. A conjugacéo da estratégia
adoptada a priori pela empresa com cenario que entretanto, ocorra da
como resultados possiveis nove situagdes, correspondentes a outros tantos
VAL:

Tabela de VAL relativos a diferentes estratégias e cenarios

Cenario Cenario c2 Cenario c3

cl
Estrategia el 500 200 100
Estrategia e2 300 175 150
estrategia e3 200 180 160

O problema de decisdo que se coloca em seguida € o de saber qual a
estratégia a adoptar. Ha varios critérios ou respostas a esta questao,
associados ao perfile psicologico do decisor:

> Critério de Laplace - Principio da razao insuficiente

Na auséncia do conhecimento (razdo) sobre as probabilidades de cada
cenario, se admita a equiprobabilidade de todos eles. Os valores
esperados das diferentes estratégias serdo a media aritmética simples
dos valores do VAL para os trés cenarios:

E(el) = (500 + zgo +100) - 267
E(e2) = (300 + 175 + 150) . o
3

E(e3) = (200 + 18;) +160) - 180

Face a estes resultados, a estratégia escolhida sera obviamente e1.

» Critério de Wald
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Também conhecida por Maximin, € um critério pessimista de grande
aversao ao risco que, temendo a ocorrencia do pior cenario para cada

estratégia, escolhe o maior destes valores (0 maximo dos minimos):
Min {VAL, e1} = 100
Min {VAL, e2} = 150
Min {VAL, e3} = 160

A escolha ¢ a da estratégia e3, ja que o max {100, 150, 160} = 160.

» Critério Maxmax

E a contrapartida optimista do critério anterior, correspondendo a uma
propensao grande ao risco. Decide-se em funcdo do maximo dos
maximos:

Min {VAL, e1} = 500

Min {VAL, e2} = 300

Min {VAL, e3} = 200

A escolha recai no max {500, 3000, 200} = 500, corresponde a
estratégia e1l.

» Critério de Hurwickz

Corresponde a uma ponderacao dos dois ultimos critérios. A partir de um
coeficiente de optimismo a, entre 0 e 1( quanto mais proximo este da
unidade, quanto maior o optimismo), calcula-se para cada estratégia uma
media ponderada dos extremos (maximos e minimo). Vejamos um
exemplo paraa=0.7:

E {VAL, e1,a = 0.7} = 500X 0.7 +100 X 0.3 =380
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E {VAL, e2, a = 0.7} = 300X 0.7 +150 X 0.3 =255
E {VAL, e3, a = 0.7} = 200x 0.7 +160 X 0.3 = 188

Com este coeficiente escolhia-se obviamente a estratégia e1.

> Critério de Savage

Corresponde este curioso critério ao principio de pretender minimizar o
arrependimento futuro. Este é calculado a partir da constru¢cédo de uma

matriz de arrependimentos:

Tabela matriz de arrependimentos

cl c2 c3
el 0 0 60
e2 200 25 10
e3 300 20 0

Nesta, cada célula traduz o valor do arrependimento ou perda
correspondente a diferenca entre o respectivo valor na matriz de VALs
da tabela anterior e 0 maximo da respectiva coluna (cenario).

A fase seguinte corresponde a analisar os maximos valores dos
arrependimentos para cada estratégia (linha). Tem-se:

Max {arrependimento, e1} =60

Max {arrependimento, e2} = 200

Max {arrependimento, e3} =300

Destes, escolhe-se por este critério 0 valor minimo -60 neste caso -
correspondente a estratégia e1.
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Sumario

A avaliagao de risco deve ser uma preocupagao constante do
empresario. Nenhuma empresa ou organizagao pode assumir riscos que
ndo tenha condi¢des de “bancar” ou que porventura afectem o negdcio.
Aquele que empresaria projectos agricolas ndo pode ficar a mercé de

fatores conjunturais ou climaticos, muito menos econémicos.

Ao executar o projecto, quando investiu milhdes de reais em sua
execucdo, muitas vezes contraindo dividas junto ao sistema financeiro, ele
estaria submetido a grande risco ao vender sua produgao cotada em
dolares, com absoluto desequilibrio entre os custos incorridos e as
receitas. Na mesma perspectiva, a importacdo de uma maquina que gera
produtos vendidos em moeda nacional, provoca um desequilibrio entre
0s custos do financiamento em moeda externa e o produto da venda em
nacional.

4.4. Exercicios deste tema

1. Qual é a relacdo existente entre o risco financeiro e o risco econémico?
2. Quais os critérios para analise da incerteza e risco de um Projecto?

3. A empresa Abilio Lda, produziu dois produtos, genericamente
designados Y e Z, na proporcao de 5 para 1. Assumindo que o total dos
seus custos fixos anuais € de 300.000 meticais, que a margem de
contribui¢do unitaria do produto Y € de 1 mts, e a de Z, de 2mits,
determine a margem de contribuicdo ponderada e as respectivas
quantidades criticas para os produtos Y e Z.

4. Indique uma medida associada ao risco econémico de um projecto,
outra para o risco financeiro e uma ultima de caracter global.
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TEMA - V: ACELERACAO E NIVELAMENTO DE PROJECTO

UNIDADE Temaética 5.1. Beneficios decorrentes da aceleragao;
UNIDADE Tematica 5.2. Metodologias para aceleracao de projectos.
UNIDADE Temética 5.3. Tecnica para acelerar cronograma do project.

UNIDADE Tematica 5.4. Exercicios deste tema

Dum modo geral, esta unidade tematica tem como objectivo fazer uma abordagem

computacional ao modelo de acelerago de projectos.

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:
Entender o conceito aceleragao de projectos;

Entender as razoes da necessidade da aceleragdo do
projecto;

Objectivos Conh benefici iad | 50 d

especificos onhecer os beneficios associados a aceleracédo de
projectos;
Descrever procedimentos ou metodologia de aceleragao
de projectos;
Conhecer as técnicas para aceleragdo do cronograma
de um projecto.

Introducéo

A andlise de aceleracao de projectos tem por objectivo reduzir a
duracao total de um projecto ao menor custo possivel pela aplicacao
adicional de recursos apenas nas actividades que proporcionam como
contrapartida, reducdo esperada na duragdo total. Apesar de ser
eficiente e bastante conhecida, ndo vem sendo utilizada em larga escala
devido a dificuldade em realiza-la com métodos manuais. No entanto isso
pode ser contornado com a adopg¢ao de recursos computacionais
adequados.

A crescente popularizacdo do uso de microcomputadores e a existéncia
de software comercial com esta caracteristica levaram ao

desenvolvimento do ADP, um programa que efectua a aceleragdo de
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projectos pelo algoritmo do fluxo para o CPM de Ford Fullcerson e que
permite por meio de relatorios impressos de varias op¢des de alteracéo
de dados, uma rapida analise de sensibilidade quanto aos resultados
obtidos.

A aceleracdo, € um processo oferecido a uma empresa no momento de entrada
no mercado, ja possuindo o produto/servigo piloto. A empresa normalmente,
recebe menitorias intensas de grandes profissionais de sucesso e reconhecidos
no mercado, fazendo pequenos ajustes para tornar o produto/servico mais
adequado para o mercado.

5.1. Beneficios decorrentes da aceleragdo de projectos

Do subtema supracitado podemos destacar os seguintes beneficios
imediatos da analise de aceleragio:

a) Obtencdo do menor custo directo para cada duracéao possivel do
projecto. Esta informacgao é de vital importéncia para a definicdo
e manutencao de um planejamento racional,

b) Obtencéo da redugédo 6ptima do projecto;

c) Possibilita analisar o efeito da variagdo na curva dos custos
directos sobre a curva dos custos totais. Tendo-se a curva
otimizada dos custos directos pode-se simular variagdes nos custos
indirectos com a finalidade de analizar os deslocamentos do
ponto Optimo;

d) Permite analisar o efeito de multas e prémios, sobre a
curva de custos totais do projecto e o consequente
deslocamento do ponto 6ptimo;

e) Possibilita ao analista um profundo conhecimento das
actividades do projecto principalmente das
actividades criticas que efetivamente sofrem

aceleracao que sao as mais importantes.

61



UnISCED - CURSO: GESTAO DE EMPRESAS; 30

Disciplina/Modulo: Analise de Projectos de Investimentos

Aceleracdo de Projectos: Célculo do Custo de Aceleracéo

Calculando o custo de aceleracao de cada atividade:

Atividade | Dependéncia Custo ($) Duragéo (dias) Custo de
Normal Acelerado Normal Acelerada | aceleragéo
A 30$ 509 4d 3d 20%/d
B A 50$ 90$ 10d 6d 10$/d
C A 100$ 200$ 8d 4d 25%/d
D 40§ 60$ 6d 2d 5$/d
E B 70$ 1008 6d 4d 15%/d
F C,G 408 80§ 6d 2d 108/d
G D 80$ 1408 10d 6d 158/d
H E:F 40$ 90$ 4d 3d 508/d

Ao longo do caminho critico, a actividade de menor custo de celeracéo

€ a actividade D, a qual permite uma reducéo de 4 dias, aumentando

o custo em 20 $; temos que recalcular o caminho critico:

Agora, a duracao do projecto sera:

A B
308 508 >] 508 905 || 708 10
ad d 10d & 6d ad
H
C 405 9
1008 200 4d
&d 4c \
408 3
= s 1/l =
405 60% 80$%  140%
2d 10d

Caminho ABEH — 4d + 10d + 6d + 4d = 24 dias (caminho critico)

Caminho ACFH — 4d + 8d + 6d + 4d = 22 dias

Caminho DGFH — 2d + 10d + 6d + 4d = 22 dias

O projecto tem duracao de 24 dias, e o custo sera:

Custoa + Custog + Custoc + Custop + Custog + Custor + Custog +

Custon = 30% + 50$+ 100% + 60$ + 70$ + 40% + 80% + 40% =
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Atividade | Dependéncia Custo ($) Duragdo (dias) Custo de
Normal Acelerado Normal Acelerada | aceleracdo

A 308 509 4d 3d 20%/d
B A 508 90% 10d 6d 10$/d
. A 100$ 200% 8d 44 25%/d
D 60$ 2d

E B 708 1008 6d 4d 158/d
F C,G 409 80% 6d 2d 10$/d
G D 80$ 140% 10d 6d 15%/d
H E.F 40% 90$ 4d 3d 50%/d

No caminho ABEH, a actividade de menor custo de aceleracéo ¢ a
atividade B, a qual reduz a duracéo em 4 dias, a um custo adicional de
408.

Na realidade, reduzir a actividade B em 4 dias ja levara o caminho
ABEH a uma duragdo menor do que os outros dois caminhos, ACFH e
DGFH, o que pode suscitar o questionamento: € possivel uma aceleracdo
parcial? depende.

Se tivermos utilizado um método construtivo mais eficaz, o custo ja tera
sido incorrido, e ndo adianta fazer uma aceleracdo parcial. Se
estivermos acelerando a atividade através de mais recursos, poderemos
nao incrementar tanto os recursos, e fazer uma aceleragao parcial.
Admitamos, até para haver continuidade no processo, que seja

necessaria uma aceleragao total. Teremos entao:

Caminho ACFH — 4d + 8d + 6d + 4d = 22 dias (caminho critico)
Caminho DGFH — 2d + 10d + 6d + 4d = 22 dias (caminho critico)
O ABEH — 4d + 6d + 6d + 4d = 20dias
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O projecto tem duragdo de 22 dias, e o custo sera:

A 2} E
305 508 >l ses 908 [—=| 708
4d 104 6d 6d
H
C 408 O
1008 2005 4d
&d 4d \
F
405 80%
D G / 6¢ 2d
605 >| 80S$ 1408
2d 10d

Caminho ABEH — 4d + 6d + 6d + 4d = 20 dias (caminho critico)
Caminho ACFH — 4d + 8d + 2d + 4d = 18 dias

Caminho DGFH —-2d+10d +2d +4d =
18 dias

O projecto tem duracéo de 20 dias, e o
custo sera:

Custoa + Custog + Custoc + Custop + Custoe + Custor + Custog +

Custon =30%$ + 90$ + 100$ + 60$ + 70% + 80$ + 80$ + 40$ = 550$

A actividade B ja foi acelerada, e dentre A, E e H, a de menor custo de
aceleracdo € a atividade E, que permitira uma re ducéo de 2 dias, a
um custo adicional de 30%.
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Atividade | Dependéncia Custo ($) Duragéo (dias) Custo de
Normal Acelerado Normal Acelerada | aceleragéo

A 309 509 4d 3d 20$/d
B A 90$ 6d

C A 100$ 200% 8d 4d 25%/d
D 60$ 2d

E B 708 100$ 6d 4d 15$/d
F C.G 809% 2d

G D 809 140% 10d 6d 15$/d
H E.F 40% 90$ 4d 3d 509/d

Entdo, teremos a seguinte configuracéo final do diagrama de rede:

308
4d

\

99

ot

90$ | 7¢¢ 1005
6d g4 4d

\—

408  90S
1005 2008 / 4d
8d 4d \
F
405 808
e o
45 605 [>| 805 14
6 10d d

duracao de 18 dias, e o custo sera:

Custoa + Custog + Custoc + Custop + Custoe + Custor + Custog +

Custoy =
80% + 40% = 580%

30% + 90%$ + 100$ + 60% + 100$ + 80% +

Portanto, o projecto inicial seria realizado em 26 dias, a um custo

de 4509, e pode ser realizado em 18 dias, a um custo de 5809.

O custo médio de aceleragdo médio sera de 130$/8 dias = 16 $/dia.

Este custo deve ser comparado ao retorno que a produgdo antecipada

podera gerar, para definir se vale ou ndo a pena acelerar o projecto.
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5.2. Metodologias para aceleracédo de projectos

Comentaremos a seguir as metodologias mais conhecidas para a

aceleragao de projetos.

Método da forca bruta

O método é simples porem manual, demorado e enfadonho e

sujeito a erros, o que o torna inadequado para grandes

projectos.

E constituido pelos seguintes passos:

VI.

66

Escolhesse a atividade com menor custo marginal de
aceleracao;

Acelera-se esta atividade de uma unidade e de tempo;
Calcula-se novo custo directo do projecto apos esta
aceleracdo, somando-se ao custo inicial, o custo marginal
da aceleragéo;

Recalcula-se as datas da rede CPM para verificar-se se
a duracao de uma unidade e de tempo na duragéo da
atividade acelerada ndo modificou o caminho critico;
Repete-se as etapas até que a duracdo da actividade
considerada seja igual a sua duragdo de maxima
aceleracao, ou até que surja um novo caminho critico.

No caso de surjir um novo caminho critico, teremos
evidentemente, dois caminhos criticos paralelos. Assim
para reduzir a duragdo do projecto em mais uma unidade
de tempo, é necessario a aceleragdo simultdnea das
actividades criticas com menor custo marginal de cada
caminho critico. Com isto duas parcelas estara sendo
somadas ao custo do projecto. E necessario verificar-se sea
soma de seus custos marginais € menor duque os custo
marginal de outra atividade critica ainda ndo acelerada.
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Método tabular

Uma tabela sintetiza as informagdes mais importantes da rede,
facilitando o trabalho manual e o controle dos caminhos criticos.

No entanto as datas de eventos da rede devem ser calculadas
isoladamente quando necessario. Também o método tabular ndo é
adequado a grandes projectos, pois exige o levantamento de todos os
caminhos criticos da rede. Porem pode ser uma alternativa viavel para
projectos de pequeno porte principalmente quando se dispbe de

software para auxiliar os calculos.

Metodos de programacdo matematica

Para grandes projectos os métodos manuais de aceleracdo se revelam
impraticaveis. Para estes casos a evolucdo natural da abordagem do
problema nos leva a utilizagdo de programacao matematica.

Nota importante:

Conforme comentado anteriormente, 0s métodos manuais de aceleracao,
possuem uma importancia apenas didatica sendo de dificil aplica¢do
pratica. Quanto aos modelos de programacédo matematica, estes merecem
alguns comentérios adicionais.

5.3. Técnicas para acelerar cronograma do projecto
segundo PMBOK

As técnicas disponiveis para acelerar o cronograma do
projecto, sdo as seguintes:

- Adicionar recursos as actividades (Compressao ou crashing);

- Contratacdo de Terceiros (Outsourcing);

- Aumentar as horas de trabalho (Horas extra);

- Executar actividades em paralelo (Paralelismo ou Fast Tracking);
- Reduzir o @mbito / escopo do Projecto;

- Reduazir a qualidade.
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Vejamos com um pouco mais de detalhe cada uma destas técnicas:

Adicionar recursos as actividades (Compressao ou Crashing)

Compressao, ou na terminologia inglesa do PMBOK , Crashing, € uma
técnica de compressdo do cronograma do projecto, que é executada com
0 objectivo de diminuir a duragao total do projecto.

Tipicamente, a diminui¢do da duragao do projecto, realiza-se apods a
analise cuidadosa ao conjunto de alternativas de forma a selecionar a
que permite maximizar a reducdo na duragdo com 0 menor custo
adicional. Para reduzir a duragdo do projecto existe um conjunto
relativamente reduzido de alternativas. Uma das opgbes mais
comummente usada consiste no aumento dos recursos que estdo afeitos
as actividades.

No entanto esse adicional de recursos deve ser encarado na perspectiva
do aumento da produtividade, e ndo no mero aumento da quantidade,
dado que esta ultima perspectiva é pouco eficiente, conduzindo
habitualmente a aumentos de custo que ndo compensam as reducdes de
calendario.

Encarar a compressdao numa vertente do aumento da produtividade, em
que o objectivo final de redugéo do calendario, € obtido através do
aumento da produtividade dos recursos afeitos a determinadas
actividades, permite extrair o maximo de valor dos recursos afeitos as
diversas actividades e, nesta medida, possibilita que a redug¢édo do
calendario seja feita com o minimo de custos.

Os recursos adicionados as actividades selecionadas podem vir de fora
do projecto, ou ser retirados de outras actividades do projecto. Esta
ultima opgao € frequentemente usada para corrigir desvios de
actividades que estao a decorrer com atraso.

A compressao deve iniciar-se pelas actividades que se situam no inicio
do projecto. Desta forma controla-se o risco inerente a propria
actividade de compressao e ganha-se espaco para eventuais
dificuldades que surjam mais no final da execugdo. A compressao deve

incidir unicamente sobre as actividades
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do caminho critico. Realocar recursos do projecto passa por avaliar as
atividades que ndo pertencem ao caminho critico, retirar-lhes recursos
deixando que elas ocupem parte da folga que dispéem, e alocar esses
recursos a actividades no caminho critico, de forma a reduzir a sua

duracao e, consequentemente, a duragao do projecto.

O que acima foi dito aplica-se, quando a técnica de compressao é usada
durante o planeamento do projecto, ou para resolver problemas
esporadicos no decurso da execugdo no entanto esta técnica e muitas
vezes usada em “ desespero de causa “, quando as actividades do
caminho critico derrapam, e a data de fim do projecto € mandatoéria, e
nao pode ser alterada.

Neste caso, as questdes com a eficiéncia sado irrelevantes, e o que
queremos € mesmo acelerar o projeto, mas devemos ter presente que,
geralmente, o aumento de recursos nao € proporcional a reducao do
tempo (Isto €, duplicar os recursos num projeto nunca reduz em metade a
duracao)

Contratacdo de Terceiros (Outsourcing)

Outsourcing € entregar a terceiros determinadas partes de execucao do
nosso projeto. Existem diversos tipos de outsourcing que estao
relacionados com as condigdes de mercado, e com a maturidade da
relagdo que estabelece, entre a empresa contratante e a organizagao
contratada.

No entanto, e ao contrario do que é frequentemente referido, € preciso ter
em conta que o outsourcing raramente representa uma redu¢ao do risco
para a empresa cliente (Por exemplo, quando uma empresa faz
outsourcing do seu centro de atendimento para reclamacgoes de clientes,
e se a prestacao desse servico for efetuada de forma deficiente, é o
nome do cliente, e ndo o do prestador de servigo de outsourcing, que é

colocado em causa.
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Aumentar as Horas de Trabalho

E uma forma simples de reduzir a duragdo do projeto, ou de recuperar de
atrasos. Isto caso os colaboradores aceitem, trabalhar mais horas ou
fazer horas extra, e ndo existam impedimentos legais que inviabilizem
esta opgao (Muitas vezes as organizagOes tém limitagdes contratuais que
limitam muito o recurso a esta op¢ao).

No entanto, esta opgdo nem sempre € eficaz, porque nem sempre 0
aumento de horas de trabalho tem, na pratica, reflexo na quantidade
do trabalho executado, até porque a produtividade tende a decrescer
com o aumento do numero de horas de trabalho.

Executar Actividades em Paralelo (Fast-Tracking)

Executar Atividades em Paralelo, significa realizar em simultaneo,
atividades que, normalmente, seriam realizadas em sequéncia. Por
exemplo, normalmente ndo devemos iniciar o desenvolvimento de um
sistema, sem ter completado a fase de desenho da solucdo. Contudo, se
necessitarmos de acelerar a execugao do projeto podemos iniciar a
construcdo do sistema, comecgando por aquelas areas em que achamos
que o desenho do sistema esta mais adiantado, sem esperar pela
conclusdo da fase de desenho. Executar atividades em paralelo implica
uma determinada dose de risco e pode resultar na necessidade de
repetir trabalho. Por exemplo, no exemplo anterior, se o desenho mudar
em areas que ja comegaram a ser construidas, isso pode obrigar a
refazer algum trabalho. Uma boa regra é que 1/3 das atividades
sequenciais podem ser realizadas em paralelo.

A grande vantagem da realizacdo de atividades em paralelo, é que é
uma técnica que permite comprimir a duragdo do projeto que, a maioria
das vezes, nao implica um aumento dos custos do projeto. Para além do
risco, a técnica tem ainda a desvantagem de ser bastante limitada por
consideracoes de segurancga e de qualidade.
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Reduzir Ambito / Escopo

Caso o cliente concorde, esta € sempre uma opgao disponivel. O dificil é
obter o acordo do cliente. Quando a necessidade de comprimir o
calendario, decorre de atrasos na execugao, é problematico explicar ao
cliente que, no prazo de tempo previamente contratado, e pelo mesmo
custo, Ihe daremos menos funcionalidades

A segunda dificuldade esta em prioritizar as funcionalidades para
decidir quais as que serao preteridas. Como é que fazemos? Deixamos
para depois as funcionalidades que temos mais dificuldade em implementar?
Ou aquelas que sdo menos importantes para o cliente? E, o cliente consegue
priorizar as suas necessidades?

A essas questdes importa juntar que convém saber claramente se o cliente
prescinde definitivamente de algumas necessidades ou se as vai querer

ver implementadas numa fase posterior.

Reduzir a qualidade

Esta é, na opinido do autor, a técnica menos adequada para se obter
uma reducdo do cronograma do projeto. Em primeiro lugar porque,
geralmente, é adoptada sem o acordo, ou 0 conhecimento prévio, do
cliente; depois porque, em alguns projectos, e em determinadas
actividades, a reducao da qualidade sé é visivel bastante tempo depois
de o produto ou servico entrar em funcionamento, o que coloca bastantes
problemas e causa grande insatisfacdo nos utilizadores / clientes.

Sumario

Nesta Unidade tematica V: estudamos e discutimos
fundamentalmente a avaliacdo dos riscos e retorno de projectos,
onde se destacou a andlise dos custos futuros gerados pelo projecto,
e a aceleracgao de projectos.
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5.4. Exercicios deste tema

10.

11.

72

O que € aceleracgdo de

projectos?

Quais séo os beneficios decorrentes da aceleracao de projectos?
Quais sdo as metodologias para aceleragdo de projectos voce
conhece?

O que é método da forca bruta?

Quais sao as técnicas para acelerar projectos de acordo com o
PMBOK voce conhece?

Explicar quatro beneficios a tua escolha decorrentes da
aceleracéao de projectos?

Explicar os passos para acelerar projectos com o método de

forca bruta?

Explicar como funciona o método tabular, e purque este é
considerado identico a de forca bruta?

Em que situacdes no decurso da aceleracao de projectos é
usado o modelo matématico?

Comentar a técnica de aceleracao de projectos de acordo
com o PMBOK?

Comentar a técnica de aceleragdo.”Realizar trabalho em
paralelo”™?
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TEMA —VI: CONTROLO DE UM PROJECTO

UNIDADE Tematica 6.1. Implementacao do projecto e visao do
cronograma;

UNIDADE Tematica 6.2. Finalidade da implemetacao do projecto e
cronograma.

UNIDADE Temética 6.3. Elaboracao de relatério de desempenho e
controlo de qualidade.

UNIDADE Tematica 6.4. Avaliacdo e controlo de desempenho de
projectos

UNIDADE Tematica 6.5. Monitoramento e controlo de projectos

UNIDADE Tematica 6.6. Exercicios deste tema

Neste tema, debrucaremos sobre a monitoria e o controle de projectos, bem como

aimportancia das reunides de controle e acompanhamento de projectos e 0s

relatorios de desempenho.

Objectivos
especificos

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:
Entender o conceito aceleragao de projectos;

Entender as razoes da necessidade da aceleracdo do
projecto;

Conhecer os beneficios associados a aceleracao de
projectos;

Descrever procedimentos ou metodologia de aceleragao
de projectos;

Conhecer as técnicas para aceleragdo do cronograma
de um projecto.

Introducéo

Os projectos precisam de ter um cronograma de implementagdo bem
elaborado para ajudar a esclarecer e descrever 0 que o projecto precisa
alcancar ao longo das vérias fases do projecto dentro de um
determinado periodo de tempo. Assim, a equipe do projecto precisa
planificar e antecipar os desafios durante a implementacédo para evitar
surpresas. Este modulo centra-se na
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planificacdo no ambito do projecto, sequéncia das actividades,
desenvolvimento do cronograma, planificacdo de recursos, estimativa de
custos, orcamentacdo de custos, relatorios de desempenho e de controle
de qualidade na execugdo do projecto.

No entanto, o sistema de controlo devera permitir a monitorizagdo do
trabalho em curso. Devera haver um equilibrio entre o esforgo efectuado
nas tarefas e o esfor¢o na monitorizacgao.

Associado ao controlo existem diversas actividades de revisdes, testes e
auditoria.

As actividades de controlo deverao ser a base para relatorios de
progresso e para escalar problemas.

Existe o conceito de gestdo do valor ganho que tem a ver com o nivel de
desempenho do projecto em relacdo ao que estava inicialmente
estimado. Num grau de gestdo de projectos mais sofisticado pode-se

relacionar o desempenho da gestéo de projectos a este indicador.

6.1. Implementagao do Projecto e visdo geral do

cronograma

Durante a implementacéo, os gestores de projectos devem prestar
atencao a revisao regular e monitoria do uso dos recursos e das
despesas, a implementacdo de actividades, resultados e riscos;
planificando e replanificando onde o quadro légico, as actividades e
recursos programados sdo revistos com base na experiéncia, e relatdrios
de progresso aos interessados - especialmente os parceiros financeiros.
Uma tabela de analise de actividades e alocacao de tarefas de
actividade, diagrama de analise de rede, grafico de Gantt e o
cronograma sao preparados para garantir a conclusao atempada das
actividades do projecto.

Fases de implementacéo do projecto

As fases principais de implementacéo:
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* Fase de inicio
* Principal fase de implementagao
* Fase do término do Projecto

Apos o desenvolvimento do cronograma, com o inicio do projecto, este
precisou ser monitorado, de modo a evitar atraso na conclusdo das
actividades e gerenciar alternativas caso ocorra atraso de actividades
que venham comprometer o prazo do projecto. O controle do
cronograma foi realizado durante o decorrer do projecto.

Acompanhamento do Projecto

Durante o gerenciamento do tempo do projeto, foi necessario o
monitoramento de informacbes referentes a prazo, custo, escopo,
qualidade, entre outras, de modo que estes elementos trabalhassem de
modo integrado e sincronizados no projeto. Para manter o
acompanhamento era necesséria a atualizagcdo dos dados do projeto,
podendo, dessa maneira, se identificar os problemas e se antecipar com
as medidas corretivas. Para conservar a programagao do projeto foi
necessario garantir que as tarefas iniciassem e terminassem no prazo
estimado e se caso fosse necessario, realizar os ajustes nas dependéncias
das tarefas, na redistribuicdo dos recursos ou até na exclusdo de alguma
tarefa para atender ao prazo final do projecto.

Cronograma - técnica de representacao grafica da distribuicdo das
atividades do projeto no tempo. Mostra o planeamento definitivo das
datas de execucao, levando-se em conta as necessidades de recursos e
a sua disponibilidade.

Cronograma de barras - representacdo grafica da informagao
relacionada a programagdo. No cronograma de barras tipico, as
atividades, ou outros elementos do projecto, sdo listadas para baixo a
esquerda do grafico. As datas aparecem no topo na horizontal, e as
duracOes das atividades aparecem como barras horizontais posicionadas de
acordo com as datas de inicio e término.
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Cronograma do projecto - cronograma que evidencia as datas
planejadas para executar as atividades e as planejadas para atingir os
marcos (milestones).

Cronograma limitado por recursos - cronograma de projecto cujas
datas de inicio e fim refletem a disponibilidade esperada de recursos. O
cronograma final de projectos deve ser sempre limitado por recursos.

Também conhecido como corrente critica.

Cronograma mestre - cronograma em nivel sumariado que identifica as
atividades e marcos principais. Cronograma principal do projecto,
elaborado na fase de preparacédo, para ser desdobrado em

cronogramas menores nas fases seguintes do projecto.

6.2.A finalidade da implementagéo do projecto e

cronograma

Apo6s o desenvolvimento da matriz de concepg¢do do projecto, um plano
de trabalho do projecto ou plano e cronograma de operacoes €
preparado para facilitar a implementagcdo e gestdao do projecto. A
finalidade do cronograma e implementacéo do projecto é:

* certificar-se de que o projecto alcance os resultados esperados, alcance
a finalidade do projecto e contribua para a meta do
projecto/programa;

* ajudar a saber quando os marcos-chave serdo implementados (data de

inicio e data de término);
* destacar os principais pressupostos da implementagao;

* criar um enquadramento para todo o plano de implementacdo do
projecto que ajuda a coordenar, planificar e comunicar-se com 0s
parceiros de implementacao;

* ajudar a gerir os recursos com eficiéncia;

« fornecer dados que ajudam a monitorar, reportar o progresso e avaliar
0 projecto.
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Principais componentes do cronograma de implementagéo de um
projecto:

» Enumera e descreve as fases do projecto;

* Resultados alcangados ap6s conclusdo com sucesso de cada fase;
* Destaque das actividades chave e prazo para cada resultado;

* Marcos principais a serem alcancados;

* Funcionarios responsaveis para cada resultado;

» Dependéncia (interagao entre as fases de projecto e como eles

influenciam uns aos outros).
Planificando o ambito

Ambito do projecto

O ambito do projecto refere-ee ao processo de desenvolvimento de uma
descricdo detalhada dos resultados do projecto ou ganhos que o projecto
vai proporcionar aos beneficiarios no final do projecto; e o que vai ser
alcangado nas varias etapas de implementacdo (resultados intermédios).
A equipe do projecto precisa de estar clara sobre os objectivos e
pressupostos do projecto e limitagdes para o sucesso do projecto.
Ademais, a planificacdo detalhada e a implementacdo baseiam-se nesse
ambito. Processos de planificagdo de ambito do projecto incluem a
identificacdo do objectivo do projecto e detalhes das actividades,
beneficiarios do projecto, equipe do projecto e requisitos de projecto.

Preparando os planos de trabalho

Um plano é a abordagem passo a passo para orientar a equipe de
projecto, na execucdo e controle do processo de implementagdo. Um
plano de projecto mostra os principais resultados ou ganhos, metas,
actividades e recursos necessarios para implementacao do projecto.

A definicdo da actividade € o processo de identificagdo do trabalho
especifico, accdes, actividades e
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tarefas que precisam ser executadas para o alcance dos resultados do
projecto. Algumas actividades do projecto sao:

* dependentes dos outros, dai a necessidade de completar primeiro antes
de comegar a actividade subsequente (tarefas sequenciais);

* nao dependente, portanto, podem ser implementadas a qualquer
momento (tarefas paralelas);

O quadro légico é muitas vezes usado para operacionalizar o plano de
projecto. As actividades-chave para cada resultado sdo identificadas e
listadas abaixo, na sua seqiiéncia logica, tendo em conta quaisquer
dependéncias entre as tarefas; os recursos sdo necessarios para
completar cada actividade; pessoa(s) responsaveis pela realizacado das
respectivas actividades; custo (orcamento) e prazo do cronograma - hora
de inicio, duracgéao e fim para cada actividade.

As actividades geralmente sdo apresentadas em formato de "verbo-
substantivo" por exemplo, formar agricultores; processar tubérculos;
Preparar materiais de advocacia etc.

Um plano de trabalho responde as perguntas por que?, o que?, quem? e
quando? e é desenvolvido pela equipe do projecto e pelos beneficiarios.
Um plano de trabalho do projecto estabelece a estrutura analitica, a
matriz de responsabilidade, o cronograma de actividades e plano de
recursos. Também documenta as principais premissas e decisdes do
projecto. O quadro logico, actividades e programacdes de recursos sao,
portanto, planos que precisam ser re-planificados, refinados, revistos e
actualizados periodicamente para garantir que eles sejam relevantes e
actualizados.

6.3. Elaboragao de relatorios de desempenho e de

controle de qualidade

Os planos de monitoria sdao usados para facilitar a elaboracéo de
relatérios de projecto.
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Elaboracao de relatérios de desempenho Requisitos de elaboragdo de
relatorios variam de organizagdo para organizacao. Bisemanal, mensal,
trimestral, semestral e anuais sao relatérios elaborados dependendo dos
requisitos do projecto.

A elaboragao de relatérios de desempenho também pode ser feito
através de reunides. O progresso € avaliado contra as actividades
programadas e os resultados esperados. Informagdes relevantes e
precisas sdo comunicadas aos beneficiarios do projecto, conforme o
plano de comunicagao do projecto - no formato certo e na hora certa.
Alguns doadores possuem minutas especificas para apresentacdo de
relatérios. Informacgbes sobre o progresso do trabalho e desempenho,
medi¢bes do progresso e previsdo, devem ser recolhidas e partilhadas
com a equipe do projecto e beneficiarios relevantes de forma regular.

6.3.1. Controle de qualidade

Controle de qualidade em gestéo de projectos refere-se ao processo de
revisdo da qualidade das actividades relacionadas aos resultados finais
do projecto. A equipe de projecto tem que entender e documentar os
requisitos de qualidade ou expectativas dos beneficiarios e participantes
do projecto e o plano de controle de qualidade.

O plano deve indicar o produto ou resultado final a ser alcan¢ado, o que
€ suposto fazer, medir a satisfacdo do beneficiario, avaliar os fatores de
risco, estabelecer padrdes e indicar como sera determinado o sucesso do
projecto. Um quadro (isto é estrutura que orienta) de controle de
qualidade do projecto mais usado inclui o processo de: definir, medir,
analisar, melhorar e controlar.

Controle de qualidade também podem incluir identificar, analisar e
corrigir problemas com relacao a resultados especificos. As actividades
de controle de qualidade podem ser entre pares, testes ou auditorias.
Dependendo da natureza do projecto, controles também podem incluir a
inspecédo dos produtos, que devem estar em consonancia com o ambito
do projecto.
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Controle - refere-se ao processo de comparar o desempenho realizado
com o desempenho planejado, avaliando as varia¢des, analisando
possiveis alternativas e tomando agdes corretivas apropriadas. A
finalidade do controle é garantir que os objectivos sejam atingidos.

Controle da qualidade - processo de acompanhamento para garantir
que os produtos atendam as necessidades e expectativas dos clientes.
Com énfase nos resultados, o controle analisa a conformidade com
padrdes relevantes e identifica os meios para eliminar as causas do

desempenho insatisfatorio, se for o caso.
Controle de agenda - controla as alteragbes do cronograma do projecto.
Controle de custo - controla as mudangas do orgamento do projecto.

Controle de mudanga de escopo - controla mudangas no escopo do
projecto.

Controle de respostas a riscos - adopta agdées que atendem a
necessidade de mudangas em fungdo dos riscos que se apresentam ao
longo da execuc¢ao do projecto.

Controle geral de mudancas - coordena as mudancas ao longo de todo
0 projecto.

O controlo interno, deve ser entendido como quaisquer acgdes,
métodos ou procedimentos adoptados pela Companhia ou por
uma de suas unidades organizacionais, compreendendo tanto
a Alta Administracdo como os niveis geréncias apropriados,
relacionados com a eficiéncia operacional e obediéncias as
directrizes estratégicas, para aumentar a probabilidade de
que os objectivos e metas sejam atingidos.

Os controles internos podem ser:

a) Preventivos (buscam evitar que fatos indesejaveis ocorram);

b) Detectores (para detectar e corrigir factos indesejaveis ja
ocorridos);

c) Directivos (para provocar ou encorajar a ocorréncia de um facto

desejavel.
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Em linhas gerais, s&o objectivos dos controles internos:

| Salvaguardar os activos de prejuizos decorrentes de fraudes ou
de erros nao intencionais;

Il.  Antecipar-se, preventivamente, ao cometimento de erros,
desperdicios, abusos e praticas antieconomicas e fraudes;

lll.  Assegurar a validade e integridade dos dados financeiros e
contabeis que serdo utilizados pela geréncia para a tomada de
decisoes;

IV.  Incrementar a eficiéncia operacional e promover a obediéncia as
normas internas;

V. Assegurar aderéncia as directrizes estratégicas, planos, normas e
procedimentos da Companhia;

V. Propiciar informagfes oportunas e confiaveis, inclusive de
caracter administrativo/operacional, sobre os resultados e efeitos
atingidos;

V. Permitir a implementacéo de programas, projectos, actividades,
sistemas e operagbes, visando economicidade,
eficiéncia, eficacia, efectividade e equidade.

6.4. Avaliagdo e controle do desempenho do projecto

Esta estrutura baseia-se em principios do Método da Qualidade
Agregada (Earned Quality Method - EQM) e do Modelo
Multidimensional de Desempenho de Projetos (Multidimensional Project
Performance Model - MPPM) para acompanhamento de requisitos de
qualidade estabelecidos a diferentes categorias de projetos da

empresa.

Todavia a analise do desempenho de um projeto € feita através da
comparagao entre estes valores, através de calculos de variagdes, p
desempenho em relagdo a custo, € observado na comparacgao entre EV
e AC. Ja o desempenho em termos de prazo é ponderado entre EV e PV.
Real de cada atividade, faz-se
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necessaria a medida do) a avaliacdo do desempenho de um projeto.
Para o célculo do EV, se levar em consideragado a porcentagem ja
executada de cada atividade ou pacote.

Assim, torna-se mais facil atribuir uma duracéo e identificar a tarefa no

campo para controlar seu avanco.

ER &5
= B == ES
- | =
=S = =

iR

6.5. Monitoramento e controlo de projectos

Se a execucgao do projecto tem como objetivo entregar os produtos e/ou
servicos planejados, o grupo de processos de monitoramento e controle
envolve o monitoramento destes resultados para garantir que estejam de
acordo com o planeado e que o projecto continue seguindo o plano ao
longo de sua vida. Este processo inclui O gerenciamento e o controle de
mudancas (discutidos a seguir);

A medicao e inspecdo do desempenho do projecto, para verificar a
aderéncia aos planos e tomada de medidas para pér o projecto de volta
aos trilhos, quando ocorrerem variagoes;

A avaliagao da eficiéncia das agdes correctivas. O plano do projeto
servira como linha de base de medicao para todo o desempenho do
projecto e, durante o processo de monitoramento e controle, vocé
comparara regularmente os resultados do projecto com o plano para
garantir que tudo progrida de acordo com esse ultimo.
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As quatro coisas que vocé monitorara bem de perto durante este
processo sao:

e Cronograma.
e Orgcamento.
e Escopo.

e Qualidade.

O ciclo constante de planejar, executar, controlar e tomar acgodes
corretivas estd na base do monitoramento e controle de projetos,
recebendo o acrénimo de ciclo PDCA (em inglés plan = planejar, do =
fazer, check = verificar e act = atuar), desenvolvido por W. Edward
Deming para ambientes de operacao e utilizado como uma das melhores
praticas em gestao de projectos.

Em geral, quanto maior, mais complexo e mais espalhado
geograficamente for um projecto, mais dificil e caro vai ser realizar seu
monitoramento e controle. Ha projectos, entretanto, que por sua
complexidade e curta duracdo, podem forcar que seu controle seja muito
estruturado e sofisticado. Cabe ao gerente de projecto e a equipe
analisar caso a caso para balancear o custo do monitoramento e controle
versus o seu beneficio. Como analisado anteriormente, comunicacao e
coordenacgdo sdo essenciais para uma gestdo adequada. Para facilitar
este procedimento, existem as reunides de controle e acompanhamento
de projeto e a analise do valor agregado, discutidas nos préximos
modulos.

Reunides de controle e acompanhamento de projeto —
relatorios de desempenho

os relatorios de desempenho fornecem informagdes sobre o
desempenho do trabalho do projecto, como as entregas
provisorias que foram terminadas.

Informacgdes sobre o desempenho de prazos, como as datas planejadas
que foram cumpridas e as que nao foram. Os relatérios de desempenho
podem também chamar a atencdo da equipe do projeto para problemas
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que poderiam afetar negativamente o desempenho de prazos no futuro.

Informacgdes sobre o desempenho de custos e de recursos como
resultado do progresso do trabalho real.

Documentacdo sobre desempenho em relagdo ao plano de
gerenciamento do projeto. Exemplos de areas de desempenho que
podem ajudar no gerenciamento da equipe do projeto incluem resultados
de controle do cronograma, controle de custos, controle da qualidade,
verificagdo do escopo e auditorias de aquisicdo. As informagdes dos
relatérios de desempenho e das previsdes relacionadas ajudam na
determinagéo de futuros recursos humanos necessarios, reconhecimento e

premiagoes, e atualizacées no plano de gerenciamento de pessoal.

Os relatorios devem fornecer informagdes sobre o progresso e o
andamento, e o nivel de detalhes exigido pelas diversas partes
interessadas, conforme documentado no plano de gerenciamento das
comunicagdes. Formatos comuns de relatérios de desempenho incluem
graficos de barras, curvas S, histogramas e tabelas. Os dados da analise
de valor agregado sdo frequentemente incluidos como parte do relatério
de desempenho.

Os riscos exigem plano de agao, tanto por parte da equipe de
implementagdo quanto do cliente, seguido de datas de conclusao e/ou de
controle de resultados, bem como dos responsaveis por sua execugao.
Transparéncia, confianga e respeito entre as equipes sao fundamentais
para assegurar que ha possibilidade de sucesso em sua resolucdo. Estas
reunides também permitem que o gerente de projeto apresente a
previsdo de entrega dos proximos produtos/servicos, a serem verificados
na proxima reuniao de controle, quando todo o ciclo PDCA se repete.

A periodicidade das reunides de controle e 0 acompanhamento do
projeto dependerdao da complexidade e do momento em que o projeto
se encontra em seu ciclo de vida. Em linhas gerais, durante a execugao
do projeto, haverd momentos em que serdo suficientes reunides semanais ou
quinzenais e, em situacdes de pré e pdsentrada em producao dos
entregaveis do projeto, surgira a
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necessidade de uma frequéncia maior. Em situagdes excepcionais,
podera haver a necessidade de uma sala de controle onde todas as
pessoas com poder de decisdo no projeto estejam presentes para se
comunicarem com a equipe técnica, a fim de tomarem de decisdes em
tempo real. Sob tais circunstancias, € comum a chamarmos “sala de

guerra” (war room).

Existem diversas maneiras de se conduzirem reunides de controle e
acompanhamento do projeto, bem como de se apresentarem o0s
resultados. O importante € que - independentemente de qual padrao
seguir - estas reunides atinjam seus objectivos primarios relativos a
comunicagdo e ao aumento de coesao da equipe de projeto. O
planejamento destas reunides, dos participantes, da sua periodicidade,
da agenda, do formato de apresentacao, da documentacdo e forma de
comunicagao aos interessados do projeto deve ser definido no plano de
comunicacdo do projecto e, naturalmente, acordado com os interessados
antes de ser executado. Resumindo

= Se a execugao do projeto tem como objectivo entregar os
produtos e/ou servigos planejados, o grupo de processos de
monitoramento e controle envolve o monitoramento destes
resultados para garantir que estejam de acordo com o planeado
e que o projecto continue seguindo o plano ao longo de sua vida.
Este processo inclui o gerenciamento e o controle de mudancas
(discutidos nos préximos modulos), a medi¢cdo e inspe¢ao do
desempenho do projeto, para verificar a aderéncia aos planos,
tomada de medidas para p6r o projeto de volta aos trilhos,
quando ocorrerem variagdes, e também a avaliagdo da
eficiéncia das agdes corretivas. - Como Executar, Monitorar,
Controlar e Encerrar Projectos?

= O plano do projecto servira como linha de base de medicao para
todo o desempenho do projeto e, durante o processo de
monitoramento e controle, vocé comparara regularmente os
resultados do projecto com o plano para garantir que tudo
progrida de acordo com esse ultimo. As quatro coisas que vocé

85



UnISCED - CURSO: GESTAO DE EMPRESAS; 30 Disciplina/Modulo: Analise de Projectos de Investimentos

monitorara bem de perto durante este processo sdo: cronograma,
orgcamento, escopo e qualidade.

= O relatério de desempenho é geralmente apresentado em
reunides programadas e realizadas regularmente, com o
objectivo de tomar decisoes e distribuir informagdes do projecto.
Estas reunides, chamadas de controle e acompanhamento do
projecto, visam aumentar o grau de coesao da equipe do
projecto por meio da troca de informagdes e sugestdes, além de

permitirem que todos vejam o grande quadro em que se inserem.

Assim, no foco desse item, o Earned Value (EVM) tem-se demonstrado
como uma das mais eficazes ferramentas técnicas utilizadas na gestéao
de projectos, sua grande virtude € proporcionar ao gerente de projetos
uma adverténcia prévia acerca do desempenho do projecto. Ja na fase
inicial do projecto com aproximadamente 10% ou 15% de tarefas
concluidas, torna-se possivel avaliar se o projeto estd cumprindo as
tarefas do cronograma no prazo planejado, dentro do or¢gamento
aprovado e se nao ha nenhum desvio de escopo. Propiciando a qualquer
momento saber-se quais as tarefas e os respectivos fundos que serao
necessarios para a conclusdo do projecto, bem como o estagio de
conclusdo e andamento do projeto, sua performance passada, atual e o
futuro desempenho re-estimado.

O EVM diferencia-se dos sistemas de controle orgamentarios tradicionais,
que apenas comparam valores orcados contra valores efetivamente
gastos, pois o EVM, compara prazos planejados para o cumprimento de
tarefas (work schedule) x tarefas efetivamente realizadas (Earned
Value) e também custos planejados x custos efetivamente incorridos as
diferengas entre planeado e executado).

Assim é possivel controlar e avaliar a performance de prazos, custos e
escopo do projecto, sendo totalmente aconselhavel fazé-lo desde a fase
inicial do projecto, para poder entrega-lo dentro do prazo, respeitando- se
0 or¢gamento aprovado e o escopo, ou a performance técnica. Por tal
razao, ele pode proporcionar aos gerentes de projetos uma prévia
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avaliacdo de performance acerca do grau de eficacia obtido e obtivel
de seu projecto.

O EVM devidamente utilizado sera um grande aliado do gerente de
projeto para o conhecimento da real performance de seu projecto e a
eventual tomada de agdes corretivas em tempo habil de reinserir o
projecto na performance meta para a sua conclusdo. Dentre as inumeras
técnicas utilizadas pela moderna gestdo de projectos o EVM tem-se
destacado como uma das mais poderosas técnicas de avaliacdo de
performance de projetos a disposicdo de toda a comunidade da gestao
de projetos. Para Fleming, Q. W. & Koppelman, J. M. (1999) o EVM
juntamente com a Gestdo de Riscos constitui-se num dos processos
integrados mais importantes da Maturidade e Exceléncia na Gestédo de
Projetos. Enfim, o EVM distingue-se das abordagens tradicionais de custos
e orcamentos que sdo exclusivamente baseadas na confrontacdo dos
valores previstos e os valores efectivamente realizados ou gastos. Ele
possibilita a comparacao do trabalho previsto contra o trabalho
efetivamente realizado e seus respectivos custos para terem sido
realizados. Possibilita, finalmente, a obtencdo de sinais de alerta desde
primeira fase do projeto até sua conclusdo a partir das diferencas em
relagdo aos padrdes de referéncia.

Legenda:

CPI=Cost Performance index (indice de Desempenho de Custo);
SPI=Schedule Performance index (indice de Desempenho de
Cronograma);

EP= Eficiéncia no Cumprimento de Prazo;

Performance Ideal=1.0;1,0 & étima. A qualquer tempo o Gerente de
Projecto (GP) podera conhecer sua performance de escopo, prazos e
custos. Poderao também reestimar os custos faltantes para a conclusao
do trabalho remanescente em funcdo de seu desempenho atual de custos
e prazos, o estagio de conclusao do projeto, determinar os desvios de
escopo, estabelecer uma linha base
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orcamentaria e assim ter muito mais eficiéncia e eficacia na gestdo de
seus projetos.

O EVM é bastante oportuno, pois como a gestdo de projetos
esta se incrementando cada vez mais, seja em fungéo da
globalizacdo, seja pelo fato de a competitividade ter se
ampliado em escala planeta e a gestao de projetos tornar-se
uma das ferramentas mais utilizadas na atualidade para a
obtencdo de maior rentabilidade. O incremento do
contingente  numeérico de empresas que
administram portfélios de projetos conduz a necessidade da
busca de ferramentas de gestdo eficazes, que déem conta do
sofisticado processo de transformacdes advindas da
implementacao da gestéo de projetos, demonstrando-se por
indicadores chaves de facil visualizagéo e entendimento
conforme visto no item que se segue. Desempenho  Real

(Earned Value) Revistos 0s conceitos
elementares de planeamento e controle

aplicados a Administracdo de Projetos, é o
momento de descrever a técnica bastante simples e eficiente
direcionada ao controle de projetos, conhecida
internacionalmente por Eamed Value. Entende-se que, em
Portugués, as palavras com melhor significado para traducdo
(ndo-literal) daquela técnica, sejam Desempenho Real, como
aqui vem sendo referenciado. Para tanto, inicia-se esta Secdo
com a descricdo das Curvas de Agregacdo de Recursos, que
auxiliam o entendimento daquela técnica, para depois
caracterizar o controle por Desempenho Real. Encerra-se a
Secao com exemplo aplicativo simulado.

Curvas de Agregacdo de Recursos

As Curvas de Agregacado de Recursos representam técnica de
planeamento, programagado e controle de projectos, consistindo
simplesmente na agregacao (soma ou totalizacdo) dos recursos utilizados em
um projecto, periodo a periodo. Tais recursos podem ser . Homens-
hora, volume ou quantidade de
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materiais, numero de maquinas, ou 0 denominador comum de todos estes,
ou seja, o valor em " Reais, CUBs 1, Dolares Norte-Americanos, etc.,
investidos no projeto (Heineck, 1989, p.1). A curva é desenhada sob a
forma de grafico, num sistema cartesiano, com o tempo distribuido no
eixo x (podem ser dias, semanas, meses ou anos); enquanto que os
recursos sao registrados no eixo y. Uma derivagédo particular da Curva de
Agregacdo de Recursos, que interessa particularmente & introdugdo da
técnica de Desempenho Real, € aquela em que o tempo e 0s recursos sao
transformados em percentuais acumulados, gerando as chamadas
Curvas "S" (Formoso et ai, 1986), representativas da distribuicado dos
recursos utilizados associados ao tempo decorrido.

Curva"S" Tipica

Como visto, a Curva "S" inicia apresentando concavidade para cima,
atinge seu ponto de inflexdo (tempo relativo em que é realizado o maior
volume de consumo do recurso considerado); a partir dai, e até o
momento final da atividade retratada, registra concavidade para baixo.
Pindyck & Rubinfeld (1991, p.422) apresentam fun¢ao geradora das
Curvas "S", que podem ser obtidas a partir da seguinte equagao

yt= ek1-k2

onde: e = Logaritmo Neperiano; k | e k2 = Parametros. (I) Desempenho
Real (Earned Value) Tradicionalmente, o controle dos " recursos versus
tempos" consumidos em projetos, tem sido acompanhado através da
Analise de Variancia. A utilizagdo das Curvas de Agregacdo de Recursos
podem ser plotadas, entdo, comparando-se o custo originalmente orgado
com o custo atual efetivamente realizado, a medida em que o projeto
evolua.

Com base neste conceito, sdo acompanhadas as diferencas entre o
progresso atual do projeto e o plano original, gerando variancias que
podem ser positivas ou negativas. Simplificadamente, podera ilustrar-se
a situacdo descrita, tomando como exemplo determinado projeto
destinado a construcao de edificacdo, com as seguintes caracteristicas:
a) Custo Orgado (CO) total: $ 1.000 (mil unidades monetarias); b) Prazo
para execucao da edificacdo: 50 semanas. Considere-se, agora, que
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apos decorrido determinado tempo em que o projeto, como
originalmente orgado (CO), deveria ter consumido $ 410, apresente, na
verdade, um Custo Atual (CA) de $ 425. Conforme o conceito de
variancia, o quadro descrito i ndicaria, apenas, que, na data da
medicdo, o Custo Atual (C A) estaria ultrapassando o Custo Orcado (CO)
em $ 15.

Nenhuma outra indicacdo seria obtida, além da constatacdo de que os
desembolsos ultrapassaram o orcamento. Portanto, a Analise de
Variéncia é bastante limitada, destacando-se as seguintes restri¢des:

. Trata-se de técnica puramente histérica, ndo vislumbrando

ocorréncias futuras;

. Nao utiliza a potencialidade de todos os dados
disponiveis;

. N&o indica tendéncias; e

. Deixa de integrar informacgdes de custos, com informacdes

sobre o tempo decorrido.

Visando suprir tais lacunas, € sugerida a utilizacdo da técnica de
Desempenho Real (Eamed Value), metodologia que considera custos e
prazos de forma integrada, através da associacdo de um terceiro
elemento a analise, correspondendo ao Custo Orgcado (CO) como fungao
dos custos do trabalho atualmente concluido (Town, 1998). Portanto, o
Desempenho Real é identificado pelo que foi fisicamente obtido,
proporcionalmente ao custo até entdo incorrido (Fleming & Koppelman,
1996, p.130).

Retornando ao exemplo do projeto de edificagcdo anteriormente suposto,
e, agora, incluindo nova informacao correspondente ao trabalho atual
executado, quantificado conforme custos originais orcados, seriam
obtidos os seguintes dados:

a) Custo Orgado (CO) total: $ 1.000;

b) Prazo total: 50 semanas;

c) Posicao planejada para o Custo Orcado, a data da
medicdo: $ 410;

d) Desempenho Real (Earned Value): $ 375.
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Entdo, de posse desses dados, podem ser geradas as seguintes
informagdes auxiliares a tomada de decisdo: 1°.) Em relagdo aos
CUSTOS:

a) Variancia nos custos: 375 - 425 = - 50 Constatagao: o
projeto esta $ 50 acima do orgado.

b) Desempenho de custos: 375/425 = 0,88 Constatacao:
foram executados apenas 88% do planejado.

c) Custo final projetado: 1.000/0,88 = 1.136

Constatagéo: o projeto tera um sobrecusto de $ 1362 . 2°.) Em relagao
aos PRAZOS: a) Variancia no tempo (como fungéo dos custos): 375 -410=
- 35 Constatacao: o projeto esta atrasado em $ 35. b) Desempenho:
375/410 = 0,915 Constatacdo: foram executados 91 ,5% do
planejado. c) Prazo final projetado: 50/0,915

= 54,6 Constatacado: o projeto atrasara 4,6 semana

Custo Orgado (CO) x Custo Atual (CA)

Base para andlise desempenho através do EVM

A comparagéo de variagdes em relagdo ao Valor Agregado permite uma
nocao exata do posicionamento do desempenho financeiro e temporal do
projeto com relagdo ao que foi de fato executado. Uma comparagéao
puramente entre valores orgados e planejados pode contribuir para a
atribuicdo de condicdes precipitadas a projetos, ou seja, caso uma
variagao fosse positiva, o projeto poderia ser avaliado como dentro dos
planos de prazo e custo. Entretanto, ndo s@o levados em consideracao
diferentes cenarios que somente uma avaliacdo vinculada a proporcao
de execugdo de determinada tarefa poderia observar, como atividades
consumindo muito capital ou tempo ou atividades adiantadas ou com
pouco consumo de recursos.

Indicadores de desempenho
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De acordo com Flemming e Koppelman(2000), o EVM fornece avisos aos
gerentes permitindo a tomada de decisdes correctivas, para impedir que
hajam variagdes em termos de prazos e custos. indice de desempenho de
custo ou cost performance index (CPl) Representa a medida da
conformidade do custo real do trabalho realizado, sendo a razdo entre
o valor agregado(EV) e o custo real (EC), (Ambari 2003).

CPI = EV
T AC

O indice de desempenho de prazo ou Schedule perfomace Index (SPI)
Representam a medida de conformidade de progresso real de um
projecto em relagcdo ao programa sendo definido como a razéo entre o

valor agregado(EV) e o valor planejado (PV). (Ambari 2003)

SPI = EV
PV

Ambos os indices CPI e SPI, permitem a comparagao entre projectos de
qualquer tipo ou tamanho. Porem estes estdao baseados no desempenho
absoluto enves de variagdes. (Cmpos, 2009)

Segundo Anbari (2003), os indices de desempenho devem ser
observados como indices de eficiéncia, ou seja, quando os indices
atingem a marca 1.0 eles indicam que o projeto € eficiente e esta de
acordo com a meta. Da mesma maneira, valores superiores a 1.0
representam exceléncia e de impacto de agdes corretivas. Outra forma
de observar o CPI é sob a perspectiva consumo produc¢éao, ou seja, 0
indice representa o quanto é produzido do capital gasto. Por exemplo,
um CPI de 0.9 indica que a cada $1,00 consumido, $0,90 sdo convertidos em
produto (OLIVEIRA, 2003). A juncédo do CPI e do SPI contribui para a
definicdo de um indice Unico para avaliacdo de desempenho de um
projeto, a Razéo Critica ou Critical Ratio (CR), também conhecido como
indice Custo Prazo ou Cost Schedule index (CSI). O CR é o produto entre
CPIl e SPI (ANBARI, 2003).

CR = CPI x SPI

Os valores de CR dependem do CPI e do SPI e, portanto, variam
conforme de acordo com as conformidades de custo e prazo. Essa
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dependéncia mostra a possibilidade de trade-offs entre a performance do
projeto sob cada dptica, custo e prazo.

Estimativas de desempenho

A andlise e a avaliacdo de desempenho de projetos, promovidas pela
aplicacdo do Earned Value Management, permitem também a
realizacao de estimativas e de proje¢des com relagdo a custos e prazos
das préximas etapas.

De acordo com Anbari (2003), a Estimativa de Custo ao Fim do Projeto
ou Estimate Cost at Completion (EAC) pode ser realizada de trés formas
distintas. Estas diferentes maneiras dependem de como € estimado o
custo para completar o remanescente do projeto (Estimativa para
Término ou Estimate to Complete (ETC)): Quando as condigdes que afetam
as atividades variam e as hipoteses que sustentam as estimativas originais
ndo sdo mais validas, um novo ETC deve ser desenvolvido para a nova
situacao:

EAC1=AC + ETC
Em casos que o projeto tenha passado por circunstancias que afetaram
seu desempenho e que estas circunstancias nao mais ocorrerdo, o ETC
deve ser calculado com o Custo Real somado com o custo para
desenvolver as atividades remanescentes. De forma simplificada, o ETC
€ representado pelo orgamento planejado BAC subtraido da variagao
de custos decorrente da performance anterior:

EAC2=AC + BAC = EV =BAC = CV

Quando a performance anterior se mostra como um bom indicador para
o futuro desempenho da realizacdo das proximas atividades do projeto,
temos como premissa que o desempenho das atividades realizadas até
uma data se mantém para as atividades seguintes (FLEMMING;
KOPPELMAN, 2000) e, portanto, o EAC pode ser obtido através da

seguinte férmula:

BAC

EAC3 = m
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O EAC3 permite interpretacées em relacdo ao desempenho do projecto.
Um projecto com CPl inferior a 1.0 tera um EAC maior que o BAC, ou
seja, 0s gastos ao seu final serdo maiores do que o planejado. Ja aqueles
com CPI superior a 1.0 (elevado desempenho em termos de custos) terao
gastos aos seus finais inferiores ao planejado (CAMPOS, 2009).

Durante o curso de um projeto pode ser observado um trade-off entre
custo e prazo decorrente da interdependéncia entre eles existente.
Projetos com baixos indices de custos oferecem a possibilidade de
reducdo na quantidade de recursos empregados em atividades, o que
acarreta em mudangas em indices de prazo e vice-versa. Essa relacao
de perda e ganho entre elementos (Kerzner, 2001 apud Anbari, 2003)
é considerada no calculo do EAC através do uso do CR (ANBARI, 2003).

BAC BAC

CPIxSPI ~ CR
Segundo Oliveira (2003), a Variacao ao Fim de Projeto ou Variance at

EAC, =

Completion (VAC) é definida pela diferenca entre EAC (Estimate Cost at
Completion) e BAC (Budget at Completion). Entretanto, o VAC nao
funciona como um bom método de comparagdo entre projectos devido
ao seu caracter absoluto.

Método da qualidade agregada — Earned Quality Method

A avaliacdo da qualidade juntamente com o acompanhamento de custo
e prazo como método de avaliacdo integrado de projeto € um tema
recente. Publicacdes (PAQUIN; COULLIARD; FERRAND, 2000;
SOLOMON; YOUNG, 2007; CAMPOS; CARVALHO, 2008) discutem

esse tema com pequenas diferengas entre os autores, diferencas estas
obtidas através de diferentes manipulagbes com o EVM. Essas diferentes
metodologias de avaliacdo de qualidade de projetos se baseiam na
mensurabilidade da qualidade como dimensao. Entretanto, para a
medicdo da qualidade atingida com um projeto devem-se criar meios
para tal avaliagdo. Campos e Carvalho (2008) exploram o
levantamento de requisitos do cliente para o produto final do projeto,
visando o atendimento ao que é esperado, em modelo integrado de
avaliacdo de desempenho denominado Modelo Multidimensional de

Desempenho de
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Projetos (Multidimensional)

Project Performance Model - MPPM). Apds este levantamento, os autores

sugerem a tradugao dos requisitos dos clientes em parametros técnicos

através da

Sumario

Nesta Unidade tematica, estudamos e discutimos fundamentalmente a

criagcao e controle do desempenho do projecto.

Exercicios de auto-avaliacao

A o=

9.

Que intens contem o monitoramento e controlo de projectos?
Para que servira o plano de projecto?

O que fornecem os relatérios de desempenho?

Que técnicas sao apresentadas pelas curvas de agregacao de
recursos?

De acordo com Anbari,2003 como pode ser feita a estimativa de
custos?

O que permite avaliar a comparagao das variagées em relagao
ao valor agregado?

De acordo com Flemming e Koppelman(2000), que informacgdes
fornecem o EVM?

Segundo Anbari,2003 que concluséo se permite chegar quando
os indices atingem a marca 1.0?

O que permite a juncdo do CPI e do SPI?

10. Que implicagcdes tera um projecto com CPI inferior que 1.07
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TEMA - VII: ALAVANCAGEM OPERACIONAL, FINANCEIRA E COMBINADA

UNIDADE Temaética 7.1. Conceitos basicos de alavancagem.
UNIDADE Temética 7.2. Efeitos de alavancagem operacional.
UNIDADE Temética 7.3. Caracteristicas das diversas categorias de
alavancagem.

UNIDADE Temaética 7.4. Grau de alavancagem

UNIDADE Tematica 7.5 Exercicios deste tema

Neste tema, debrucaremos sobre a alavancagem e suas categorias, bem como a

relacdo de grau de alavancagem operacional, financeira e combinada.

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:
Entender o conceito alavancagem;

Entender as razoes da necessidade de uso dos diferentes
tipos de alavancagem,;

Objectivos Conh teristicas das distint teqorias d
especificos onhecer as caracteristicas das distintas categorias de
alavancagem;
Interpretar os indicadores de grau de alavancagem;
Conhecer as técnicas para uso de alavancagem
financeira, operacional e combinada.
Introdugéo

Alavancagem operacional ocorre quando um crescimento de x% nas
vendas provoca um crescimento de n vezes X% no lucro bruto. O efeito
de alavancagem ocorre pelo fato de que os custos fixos sao
distribuidos por um volume maior de producao, fazendo com que o custo

unitario da mercadoria seja reduzido.

O fator n é denominado grau de alavancagem operacional.

Alavancagem resulta do uso de ativo de recursos de custos fixos para
aumentar o0s retornos aos proprietarios da empresa.

O grau de alavancagem operacional (GAO) é a medida numérica da
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alavancagem operacional da empresa, ou seja, avaliar a variagao
percentual do lucro operacional em relagdo as receitas operacionais

ocorridas no exercicio.

Alavancagem financeira se preocupa com o relacionamento entre o LAJIR
(Lucro antes do Juro e do Imposto de Renda) da empresa e seus
resultados por agdes sobre acdes ordinaria ou preferencial LPA (Lucro
por acoes).

Apresentar o grau de alavancagem financeira (GAF) sabendo sempre
que se o percentual de variacdo no LPA (Lucro por acoes) resultante de
uma variagao percentual dada no LAJIR (Lucro antes do juro e do imposto de
renda) for maior do que a percentagem de variacdo no LAJIR, a
alavancagem financeira existe. Isso significa que sempre que o GAF é

igual ou maior que 1, existe alavancagem financeira.

Quanto maior for o grau de alavancagem operacional, maiores serao os
riscos, pois, o resultado operacional ficara muito sensivel a qualquer
variagao na receita bruta, tanto para mais como para menos. Em época

de dificuldade de vendas, o distribuidor sente fortemente os reflexos.

7.2. Efeitos da alavancagem Operacional

O efeito da alavancagem operacional esta relacionado com os gastos
fixos da empresa, gastos estes que poderdo constituir risco para as
atividades operacionais. A alavancagem operacional vem medir qual
sera a proporc¢ao deste risco.

O impacto da alavancagem operacional diminuira na propor¢ao do
crescimento das vendas acima do ponto de equilibrio, resultando assim

num lucro maior.

No que concerne a andlise da alavancagem operacional, num contexto
de mercado de procura elastica, ou seja, o consumidor tem a opc¢ao de
escolher um outro produto de outro fabricante, com um menor preco,
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ocasionando assim uma possivel elevacao do ponto de equilibrio pela
redugdo do preco de venda para manter-se competitivo neste mercado
de procura elastica.

Se o ponto de equilibrio for elevado, a empresa estara vulneravel a
possiveis declinios provocados pela economia. Consequentemente A
estrutura de gastos fixos provocara impactos nos lucros em conformidade
das alterag6es do volume de vendas.

Em fisica, alavancagem é o emprego de uma alavanca para mover ou
levantar um objeto ou volume pesado, empregando-se for¢a bastante
reduzida. Conforme seja a posi¢ao do ponto de apoio em relagédo ao
objecto a ser movido, emprega-se mais ou menos forga na ponta da
alavanca. Dai o verbo “alavancar” significar “mover ou levantar algo,
com o auxilio de alavanca”. De forma figurativa, tem o significado
de elevar a uma posicdo de destaque; promover e estimular um negdécio;
obter fundos para custear um projecto com recursos externos a empresa.

Por sua vez, o substantivo “alavancagem”, dele derivado, diz respeito
ao acto ou efeito de alavancar.

No mundo dos negdcios, alavancagem € o método que utiliza recursos de
terceiros com o fim de aumentar a taxa de lucros sobre o capital préprio.
Portanto, o estudo da alavancagem financeira ou operacional procura
evidenciar a importancia relativa dos recursos de terceiros, na estrutura
de capital de uma empresa. Para isso analisa-se a taxa de retorno do
capital préprio, considerando-se os custos de remuneragdo dos capitais
de terceiros, usados para alavancar as operagoes da sociedade.
Portanto, alavancagem é a capacidade que uma empresa possui para
utilizar ativos ou recursos externos, tomados a um custo fixo, visando

maximizar o lucro de seus socios.
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7.3. Caracteristicas das categorias distintas de alavancagem

E necessario explicitar as caracteristicas das categorias distintas de

alavancagem, bem como o sentido do grau de alavancagem:

Alavancagem Financeira - Tem como base o aumento do lucro liquido,
em contraponto as despesas financeiras. E a capacidade da empresa em
maximizar o lucro liquido por unidade de cotas (no caso de uma empresa
por cotas de responsabilidade limitada) ou por agées (no caso de uma
sociedade an6nima), com a obtencdo de financiamento cujos juros e
outros encargos sao fixos. Essa capacidade é evidenciada pelo quociente
entre 0 passivo e 0s recursos proprios; ou situacgao liquida da empresa.

Alavancagem Operacional - Tem como ponto de partida o aumento das
Vendas, em contrapartida aos curtos fixos. E determinada em funcéo da
relagao existente entre as Receitas Operacionais e o Lucro Antes de Juros
e Imposto de Renda, conhecido como LAJIR (este conceito confunde-se com
o lucro operacional).

Grau de alavancagem financeira - E o aumento de rentabilidade dos
socios, em funcéo da utilizacdo de capitais de terceiros. Como cada
empresa apresenta estruturas financeira e operacional proprios e
individualizadas, o emprego de capitais de terceiros em sociedades
diferentes produz resultados diferentes em termos de alavancagem.
Entdo, grau de alavancagem financeira de um negdcio é a relagado entre
endividamento de longo prazo e o capital empregado pela empresa,
evidenciada pelo quociente encontrado pela equagdo “Endividamento
de Longo Prazo / Capital Total Empregado”. Quanto maior for o
quociente, maior sera o grau de alavancagem, isto €, quanto maior a
proporcao de capitais de terceiros em relacao ao capital proprio, mais
elevado o grau de alavancagem financeira.

ALAVANCAGEM OPERACIONAL
Os custos operacionais das empresas permanecem inalterados em
determinados intervalos de producdo e venda, representando que
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quanto maior a producdo menos e seu peso relativo e vice versa; quando

menos se produz mais se sente 0 peso dos custos fixos.

Quando as empresas elaboram projectos pra captar financiamentos,
visando aumentar a produgcdo sem aumentar os custos fixos ou
aumentando menor do que o crescimento do lucro Antes das Despesas
Financeiras e do Imposto de Rendas, elas buscam obter Alavancagem
Operacional.

No entanto, depois de implantado o projecto, se alcancarem seu
objectivo, elas produzem “Alavancagem Positiva”; se simplesmente
mantém o mesmo nivel anterior ao projeto, elas obtém o que o mercado
chama de “Alavancagem Travada” ou “Alavancagem Constante”; se o
resultado for inferior ao lucro anterior, ttm como resultado uma
“Alavancagem Negativa”. Essa ultima posicéo, se indesejavel no curto
prazo, podera ser aceita no longo prazo, pois quando da quitagcdo dos
recursos de terceiros a situagao pode se reverter e, antdo, produzir

“Alavancagem Positiva”.

7.4. Grau de alavancagem operacional, financeira e

combinada

O Grau de Alavancagem Operacional (GAO) sempre é evidenciado
para niveis especificos de producao e venda (BRAGA, 1992, p. 204).
“Em outras palavras, para cada ponto da escala de variagao do nivel
de operagdes havera um GAO diferente, expressando o numero de
vezes que o ALAJIR representa do ARTV [Receita Total das Vendas]. O
GAO podera ser calculado através de qualquer das seguintes formulas:

GAO = Variacao percentual no LAJIR / Variag&o percentual nas
vendas (receitas ou volume) = ALAJIR / ARTV (Aquantidade) = n° de
vezes

ou
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GAO” = Margem de contribuig¢ao total / LAJIR = MCT [Margem de
Contribuicéo Total] / LAJIR =n°de vezes”

Chega-se, entdo, a conclusdo de que as empresas procuram obter
alavancagem operacional sempre que 0s seus custos fixos precisam ser
cobertos pela ampliagdo da producdo e, consequentemente, das receitas
advindas das vendas. De forma geral, os projetos de alavancagem visam
a aquisicdo de ativos imobilizados que aumentem o volume produzido e
resulte em receitas mais do que suficientes para cobrir todos os custos

fixos e variaveis.

TOMESENCOMOIEXEmpIE dos varios intervalos de producdo o Ponto de

Equilibrio de uma determinada empresa, que corresponda a um
facturamento de R$ 23.076,92, correspondente a producédo de 5.769,23
unidades. As receitas totais foram projetadas tendo-se como base um
preco de venda constante por unidade de R$ 4,00, independente do
volume da produgdo. Do mesmo modo, os custos varidveis baseiam-se na
hipdtese de um custos unitario constante de R$ 1,40. Os custos fixos sdo
estimados em R$ 15.000,00. Para que os dados de custos sejam
relevantes, uma analise do Ponto de Equilibrio deve ter como base um
universo temporal bem definido, dai porque no exemplo ele
representaria um periodo de um ano. Também é estabelecido que toda a
producao foi vendida.

Ponto de Equilibrio

R$45.000,00

e — — s CF

R$25.000,00
R$20.000,00 ——

— — e CT

e T — RT
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O encontro das linhas que representam as vendas totais e 0s custos totais
representam o Ponto de Equilibrio. Dessa forma, quanto maiores forem a
producéo e a venda, maior € a margem de lucro. Se essa margem for
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maior que o montante dos juros pagos, temos uma Alavancagem
Operacional Positiva.

ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Como vimos na introducao deste trabalho, a Alavancagem Financeira é
a pratica de se captar recursos de terceiros para financiar investimentos.
Sua importéncia esta na relacdo que deve existir entre 0 LAJIR (lucro
antes do juro e do imposto de renda) e o LPA (lucro por ac¢do). Quando
a empresa obtém recursos externos (por financiamento bancario, emisséo de
debéntures ou de agdes preferenciais) ela assume responsabilidade pelo
pagamento de juros e outros encargos, bem como pela amortizagdo do
principal em alguma data no futuro, nos casos de financiamentos e
emissdo de debéntures. Como os juros sdo despesas dedutiveis do calculo
do imposto de renda, sobra para os sécios uma maior parcela do lucro
operacional.

Entretanto, é necessario se chamar a atencéo para o fato de que quanto
mais dividas uma empresa tiver mais fragil € a sua estrutura financeir, isso
porque 0s seus compromissos de pagamentos de juros sdo constantes
(fixos), qualquer que seja o seu lucro operacional. Isto quer dizer que, em
uma situacao de retragdo de mercado as vendas caem mas o montante
dos juros se mantém no nivel de vendas maxima. Portanto, quanto maior
for o comprometimento dos lucros da empresa com “custos financeiros
fixos”, mais ela incorre em maior no perigo de ndo ser capaz de efetuar
esses pagamentos. Se, por um lado, um maior endividamento pode se
constituir em uma maior producdo, venda e lucro, por outro pode
significar um aumento do risco financeiro, representado pela pressao dos
pagamentos de juros, “que se tornardo muito grandes em relagdo ao
LAJIR. Se as atividades comerciais declinarem em funcdo de uma
contragdo no nivel econémico, o LAJIR também declinara, aumentando a
probabilidade de a empresa ndo ser capaz de efetuar os pagamentos
de juros com os lucros operacionais existentes. Portanto, lembre-se de que
a alavancagem financeira (..) embora ela possa ser benéfica num
periodo ciclico de expansao, ela é danosa numa fase ciclica de
contragdo” (..). Via de regra quanto maior a divida, maior o grau de

alavancagem financeira da sociedade. “Entretanto, a alavancagem
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funciona em ambos os sentidos. Por exemplo, quando o grau de
alavancagem financeira for igual a 2,0, uma queda no LAJIR de 1%
produzird uma queda de 2% no LPA. Portanto, quanto mais alavancagem
financeira, mais volatil o LPA se torna - e maior o risco associado a
empresa” (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2002, p. 190 a 192).

O Grau da Alavancagem Financeira (GAF) de uma empresa evidencia
quais os feitos das variacdes ocorridas no Lucro Antes dos Juros e do
Importo de Renda, que se refletem no Lucro Liquido. O seu célculo sempre
toma como base de referéncia uma determinada data e se prolonga por
um universo temporal conhecido (acontecido ou projetado); tem nivel
especifico de producéo e venda; pregos de venda e custos operacionais
variaveis e fixos que determinam um valor base para o LAJIR. O GAF,
entdo, expressa o numero de vezes que a variacdo do “Lucro Liquido”
representa a variacdo do “Lucro Antes dos Juros e do Importo de Renda”,
tomando-se uma data imediatamente anterior a tomada de recursos

externos, como ponto de referéncia para o calculo desse crescimento.
O GAF pode ser encontrado com o uso das seguintes formulas:

GAF = Variagcédo % no Lucro Liquido / Variagdo % no LAJIR = ALL /
ALAJIR =n°de vezes.

ou

GAF = LAJIR/ LAJIR - Despesas Financeiras = JAJIR/LAIR =n°de
vezes.

ALAVANCAGEM COMBINADA

O estudo da alavancagem empresarial parte do principio de que todos os
negocios tém condicdo de impulsionar suas producdo e venda, com a
utilizacdo de capital de terceiros. Se por um lado, o uso de recursos
externos a empresa tem sido o modus operandi por exceléncia do sistema
capitalista, por outro todas as organizagbes possuem custos operacionais
fixos. Dai porque todas apresentam condicdes idéias para uma acao
combinadas de alavancagem operacional e alavancagem financeira,

efeito que se conhece por Alavancagem Total ou Alavancagem
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Combinada (GAC), que pode ser encontrada pelas seguintes férmulas:
GAC = Variacado % do Lucro Liquido / Variacao % nas vendas = ALL
| ARTV (A da quantidade) = n° de vezes

ou

GAC = Margem de Contribuicdo Total / LAJIR - Despesas Financeiras
= Margem de Contribui¢édo Total / ALucro Antes do Importo de Renda
=n°de vezes

Sumario

O conceito de alavancagem no ambito das financas, administracao
financeira, contabilidade, economia e afins, lembra a ideia de uma
alavanca, na qual é possivel aumentar expressivamente os ganhos
mantendo esforgos fixos. Entenda também como estes trés tipos de
alavancagem se relacionam e quais sao as principais conclusdes do ponto
de vista de gestdo que podem ser obtidas apos os calculos destes
indicadores.

7.5. Exercicios deste tema

1. O que entende por alavancagem?
2. Quais sdo os tipos de alavancagem que conheces?

3. Depois desta complexa abordagem sobre alavancagem, é possivel
aumentar os ganhos mantendo os esforcos fixos?

4. Qual a relacéo entre os trés tipos de alavancagem (operacional,
financeira e combinada)?

5. Descreva como se manifesta o grau de alavancagem combina.

6. Quando é que o cruzamento das linhas que representam as vendas
totais e os custos totais espelham o Ponto de Equilibrio?
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