AVALIAÇÃO ECONÔMICA DE PROJETOS

1. ELEMENTOS COMPONENTES DE UM PROJETO

· Dimensionamento do Projeto: ponto de partida para a  definição das alternativas  de concretização do empreendimento.

· Estudos Técnicos: reúnem os aspectos relativos à engenharia do projeto – tecnologia, tamanho, localização.

· Estudos Econômicos e Financeiros: Cálculos sobre a eficiência econômica do projeto e sobre o seu financiamento; os resultados possíveis para cada alternativa; as fontes alternativas de recursos para financiamento.

· Vida Útil de um Projeto: Variável com objetivos da empresa com o projeto. Para efeito de análise, normalmente considera-se de 10 a 20 anos. Nunca superior a 30.

ETAPAS
ASPECTOS

TÉCNICOS-ECONÔMICOS

ESTUDOS 
Identificação da Oportunidade de Investimento

PRELIMINARES
Avaliação de potencialidade econômica / Pré-viabilidade

PESQUISA DE MERCADO
Projeto Conceitual / Pré - Viabilidade


Ante – projeto / Pré - Viabilidade

DESENVOLVIMENTO (*)
Projeto Básico/ /Viabilidade

IMPLANTAÇÃO
Projeto Executivo / Pré - Investimento

OPERAÇÃO / PRODUÇÃO
Investimento / Posta em Marcha


Gerenciamento do Empreendimento 

DESATIVAÇÃO
Plano de Desativação


Desativação / Recomposição Ambiental

 (*)  -  Ponto de decisão de implantar o projeto 

OBJETIVOS DA AVALIAÇÃO ECONÔMICA DE PROJETOS

a) determinar o valor econômico intrínseco da alternativa de investimento, por motivo de compra, realização (implantar e produzir), participação acionária etc;

b) aceitar ou rejeitar uma alternativa de investimento;

c) escolher a “melhor” alternativa de um conjunto de alternativas mutuamente exclusivas (que possuem um objetivo comum ou uma mesma função) entre si;

d) escolher uma combinação ótima de alternativas independentes entre si, cujos recursos disponíveis são compatíveis com as disponibilidades da empresa.

O objetivo da empresa é a maximização do lucro a longo prazo.

PARÂMETROS CRÍTICOS  DE UM PROJETO

· A decisão de investimento de capital em um determinado empreendimento mineiro deve basear-se no fluxo de caixa descontado, na variação temporal, na expectativa de retorno financeiro e no risco. A elaboração do fluxo de caixa do empreendimento deve decorrer da definição mínima das premissas a serem consideradas no projeto. 

· O parâmetro “investimento”, também referido por alguns autores como sendo “custo de capital”, corresponde à quantia necessária a aquisição, montagem e instalações de equipamentos e de sistemas de transporte, bem como, todo o desenvolvimento de lavra, as construções civis,  vias de acesso, a construção da usina de beneficiamento, podendo também ser considerado, neste item, o capital de giro necessário ao empreendimento.

· O custo operacional unitário é determinado pela relação de todas as despesas operacionais e administrativas, fixas e variáveis, decorrentes ou necessárias para a produção da mina e da usina de beneficiamento, sendo ainda incorporadas eventuais despesas de refino metalúrgico. Nesse item, pode-se incluir despesas relativas ao controle e recuperação ambiental .

· O preço corresponde ao valor de venda do produto. Esse valor será, assim, o responsável pelas receitas auferidas, advindas da sua comercialização,a qual é calculada pelo produto do preço unitário do produto pela quantidade comercializada prevista.

· A taxa mínima de atratividade é o índice mínimo, praticado pela empresa no mercado financeiro para realizar as suas aplicações de capitais. Expressa a política geral da empresa, mediante a comparação com outras alternativas de investimentos. Uma empresa pode até adotar taxas mínimas de atratividade diferentes, usando-as como taxas de desconto no cálculo do fluxo de caixa correspondentes à avaliação de diferentes projetos com riscos distintos, a depender das condições a que os projetos estejam submetidos.

· A tributação é um fator que exerce uma influência significativa na viabilidade de um empreendimento. É variável com a política fiscal praticada pelo país expressa pelas alíquotas definidas pelo governo, vigentes na ocasião da avaliação. No fluxo de caixa devem ser considerados o Imposto de Renda, incidente sobre o lucro do projeto. Os tributos sobre o faturamento devem ser considerados e corresponem àqueles vigentes e inerentes a atividade do próprio empreendimento, e incidentes sobre a receita auferida da comercialização do produto, tais como: Royalts, Imposto sobre Circulação de Mercadorias e Serviços (ICMS), Imposto sobre Serviços (ISS) etc. 

CONCEITOS DE MATEMÁTICA FINANCEIRA


CONCEITO DE JUROS: “dinheiro pago pelo uso do dinheiro”. É a remuneração do capital.


EQUIVALÊNCIA: Só é possível comparar duas grandezas monetárias após ter-se definido uma medida de equivalência. Não se realiza adição ou subtração de valores relativos a bases temporais (monetárias) distintas.


VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO: Permite transportar valores monetários futuros para o presente e vice-versa, ou seja, “descontar” ou “capitalizar” as distribuições de fluxos de caixas anuais

JUROS COMPOSTOS: os juros de cada período  financeiro são incorporados ao montante do período anterior.

S: Valor Futuro

P: Valor Presente

R: Retribuições

i = taxa de desconto

n: número de períodos

EXEMPLO: 

Uma pessoa aplica  $ 100.000 em 12 meses a uma taxa de juros de 1% a.m. Quanto ela terá ao final do período?

S = P. (1+i)n

S = P X FPS

S= 100.000 x (1+ 0.01)12

S =100.000 x (1,01)12

S = 100.000 x 1,126825


S = $ 126.838,5

PARTES COMPONENTES DA ELABORAÇÃO E ANÁLISE DE UM PROJETO
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MÉTODOS DE AVALIAÇÃO ECONÔMICA DE PROJETOS

a. Valor Atual (VA) 


O Valor Atual é uma medida de rentabilidade, calculado a uma determinada taxa K na data zero da distribuição do fluxo de caixa de um projeto, correspondente a atualização de todos os fluxos de caixa anuais e representa o valor presente da jazida atualizado àquela taxa, ou seja:
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onde:

VA.: Valor Atual da jazida



 t = tempo

I: Investimento




 n: Vida Útil do Projeto

FCi: Fluxo de Caixa Anual  gerado pelo projeto 

i: Taxa  de Desconto


O Valor Atual nesses casos de fluxos de caixa descontado também é conhecido por Valor Presente Líquido (VPL).


b. Taxa Interna de Retorno (TIR)  


A taxa interna de retorno (TIR), outra medida de rentabilidade, é definida como a taxa de desconto que iguala o valor atual das entradas ao das saídas de caixa, ou seja, a taxa que anula o valor  atual. No critério do valor atual, são conhecidos os fluxos de caixa e a taxa mínima de atratividade, e busca-se calcular  o próprio valor atual. No critério da TIR, ao se conhecer os fluxos de caixa, busca-se calcular o valor particular da taxa de descontos que anula o VA (VA=0). Para o cálculo da TIR, como é impossível fazê-lo com o uso de uma formula, realiza-se aproximações para diferentes valores de taxa de desconto, até obter-se a condição de um valor atual nulo.
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c. Período de Retorno do Capital (pay-back)


O Período de Retorno do Capital (PRC) corresponde ao cálculo do números de períodos, normalmente em anos, necessários para recuperar todo o valor do investimento feito inicialmente. Muitos investidores consideram o PRC como um parâmetro de equilíbrio do projeto, de tal forma que PRC superior ao  previsto pela empresa seria desinteressante.
O Fluxo de Caixa Descontado

· A análise do desconto do fluxo de caixa como uma tarefa de avaliação consiste em desenvolver uma planilha de receitas e despesas para o projeto, tal que suas medidas de rentabilidade e de retorno sejam os critérios de  avaliação. 

· O fluxo de caixa de um empreendimento relativo a um período de tempo, normalmente anual, corresponde à diferença entre todas as receitas e despesas, ou seja, a todas as entradas e saídas de caixa verificadas ao longo da vida útil do empreendimento. Assim, o fluxo de caixa anual poderá ser elaborado segundo a origem dos recursos a serem investidos (próprios ou de terceiros) e deve ser calculado sempre antes e após a incidência do imposto de renda bem como os demais tributos.

FLUXO DE CAIXA ESQUEMÁTICO
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FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO








Teor Médio
1.98











Recuperação da Usina
0.8











Preço da Substância
9.78











Custo Unitário Total
7











Produção Anual de Minério
900000

Prod. Min Ano 10

687857.2







Produção Anual de Metal
1942844











Especificações / ANO
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

Investimento Total
-9000000











Receita Operacional

13942368
13942368
13942368
13942368
13942368
13942368
13942368
13942368
13942368
10655954

Tributos S/ Faturamento (5%)

697118.4
697118.4
697118.4
697118.4
697118.4
697118.4
697118.4
697118.4
697118.4
532797.7

Receita Operacional Líquida

13245249.6
13245250
13245250
13245250
13245250
13245250
13245250
13245250
13245250
10123156

Custo Operacional Total

6300000
6300000
6300000
6300000
6300000
6300000
6300000
6300000
6300000
4815000

Lucro Antes IR

6945249.6
6945250
6945250
6945250
6945250
6945250
6945250
6945250
6945250
5308155

Depreciação (Invest. / 10)

900000
900000
900000
900000
900000
900000
900000
900000
900000
900000

Lucro Tributável

6045249.6
6045250
6045250
6045250
6045250
6045250
6045250
6045250
6045250
4408155

Imposto de Renda

2720362.32
2720362
2720362
2720362
2720362
2720362
2720362
2720362
2720362
1983670

Lucro Após IR 

4224887.28
4224887
4224887
4224887
4224887
4224887
4224887
4224887
4224887
3324486

Fluxo de Caixa Após IR
-9000000
4224887.28
4224887
4224887
4224887
4224887
4224887
4224887
4224887
4224887
3324486

 Valor Atual (Ano 0, Rmin=9.39%)
$15,803,618. 











Cálculo da TIR
46%











Análise de Sensibilidade, de um modo geral, significa a magnitude relativa às mudanças nos valores obtidos pelas medidas de mérito dos resultados do fluxo de caixa, decorrentes da composição de cenários otimistas ou pessimistas e determinados por variações nos valores dos parâmetros de entrada verificadas por flutuações conjunturais, modificações no padrão tecnológico ou nas especificações previstas inicialmente para o próprio projeto.
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MÉTODO DO PAYBACK SIMPLES





Anos
Capitais
Acumulado
Procura


0
($ 600,000)
($ 600,000)
do PBS


1
$ 120,000
($ 480,000)



2
$ 150,000
($ 330,000)



3
$ 200,000
($ 130,000)



4
$ 220,000
$ 90,000
3.591


5
$ 150,000
$ 240,000



6
$ 180,000
$ 420,000



7
$ 80,000
$ 500,000






PBS = 3,59
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ROTEIRO DA AULA PRÁTICA

EXERCÍCIO 1 -  VENDAS.xls

1. Carregar o EXCEL

2. Abrir a Planilha

3. Colocar em Ordem crescente 

4. Clicar em “Inserir” – Funções  (Conhecer as funções Estatísticas e Cancelar)

5. Dividindo-se a amplitude total em intervalos de 6cm tem-se 7 classes.

6. Cálculo das freqüências

7. Gráficos 

8. Média, Moda, Mediana, Desvio Padrão, Média Geométrica, Variância (Ver funções)
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EXERCÍCIO 2 – FLUXO DE CAIXA

1. Abrir a planilha FLUSUP50

2. Ver a estrutura do Fluxo de Caixa

3. Ver asa Funções Financeiras ( VPL e TIR)

4. Ver resultado da Análise de Risco

EXERCÍCIO 3 – GEODEC

1. Abrir arquivo papa.par

2. FUNÇÕES: Estatística Básica; Parametrização – Histograma

3. ANÁLISE DO DEPÓSITO: Fluxo de Caixa

4. ANÁLISE DE SENSIBILIDADE: Determinística e Probabilística
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PBS

		MÉTODO DO PAYBACK SIMPLES

		Anos		Capitais		Acumulado		Procura

		0		($ 600,000)		($ 600,000)		do PBS

		1		$ 120,000		($ 480,000)		0.000

		2		$ 150,000		($ 330,000)		0.000

		3		$ 200,000		($ 130,000)		0.000

		4		$ 220,000		$ 90,000		3.591

		5		$ 150,000		$ 240,000		0.000

		6		$ 180,000		$ 420,000		0.000

		7		$ 80,000		$ 500,000		0.000

								PBS = 3,59
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PBD

		MÉTODO DO PAYBACK DESCONTADO

				V.Presente(0); Saldo Projeto(1):		1

				Custo de Capital   k :		12%

		Anos		Capitais		Juros		Saldo do Projeto		Procura

		0		($ 600,000)		$ 0		($ 600,000)		do PBS

		1		$ 120,000		($ 72,000)		($ 552,000)		0.000

		2		$ 150,000		($ 66,240)		($ 468,240)		0.000

		3		$ 200,000		($ 56,189)		($ 324,429)		0.000

		4		$ 220,000		($ 38,931)		($ 143,360)		0.000

		5		$ 150,000		($ 17,203)		($ 10,563)		0.000

		6		$ 180,000		($ 1,268)		$ 168,169		5.059

		7		$ 80,000		$ 20,180		$ 268,349		0.000

										PBD = 5,06
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PBD

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0
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Modelo_Payback

		Dados Gerais				MODELO GERAL PARA CÁLCULO DO PAYBACK

		PBS(0); PBD(1):		1

		V.P(0); S.P(1):		1		Resultado		0

		Custo Cap. k:		12%		PBD =		5,06 anos

		Anos		Capitais		Juros		Saldo do Projeto		Procura		Teste

		0		($ 600,000)		$ 0		($ 600,000)		do PBD		do sinal

		1		$ 120,000		($ 72,000)		($ 552,000)		0.000		1

		2		$ 150,000		($ 66,240)		($ 468,240)		0.000		1

		3		$ 200,000		($ 56,189)		($ 324,429)		0.000		1

		4		$ 220,000		($ 38,931)		($ 143,360)		0.000		1

		5		$ 150,000		($ 17,203)		($ 10,563)		0.000		1

		6		$ 180,000		($ 1,268)		$ 168,169		5.059		1

		7		$ 80,000		$ 20,180		$ 268,349		0.000		1

		8				$ 0		$ 0		0.000		1

		9				$ 0		$ 0		0.000		1

		10				$ 0		$ 0		0.000		1

		11				$ 0		$ 0		0.000		1

		12				$ 0		$ 0		0.000		1

		13				$ 0		$ 0		0.000		1

		14				$ 0		$ 0		0.000		1

		15				$ 0		$ 0		0.000		1

		16				$ 0		$ 0		0.000		1

		17				$ 0		$ 0		0.000		1

		18				$ 0		$ 0		0.000		1

		19				$ 0		$ 0		0.000		1

		20				$ 0		$ 0		0.000		1

		21				$ 0		$ 0		0.000		1

		22				$ 0		$ 0		0.000		1

		23				$ 0		$ 0		0.000		1

		24				$ 0		$ 0		0.000		1

		25				$ 0		$ 0		0.000		1

		26				$ 0		$ 0		0.000		1

		27				$ 0		$ 0		0.000		1

		28				$ 0		$ 0		0.000		1

		29				$ 0		$ 0		0.000		1

		30				$ 0		$ 0		0.000		1

		31				$ 0		$ 0		0.000		1

		32				$ 0		$ 0		0.000		1

		33				$ 0		$ 0		0.000		1

		34				$ 0		$ 0		0.000		1

		35				$ 0		$ 0		0.000		1

		36				$ 0		$ 0		0.000		1

		37				$ 0		$ 0		0.000		1

		38				$ 0		$ 0		0.000		1

		39				$ 0		$ 0		0.000		1

		40				$ 0		$ 0		0.000		1

		41				$ 0		$ 0		0.000		1

		42				$ 0		$ 0		0.000		1

		43				$ 0		$ 0		0.000		1

		44				$ 0		$ 0		0.000		1

		45				$ 0		$ 0		0.000		1

		46				$ 0		$ 0		0.000		1

		47				$ 0		$ 0		0.000		1

		48				$ 0		$ 0		0.000		1

		49				$ 0		$ 0		0.000		1

		50				$ 0		$ 0		0.000		1
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