Caso Prático


MARGARINA “RÁPIDA”
O Presidente do Conselho de Administração (PCA) da companhia nacional de margarinas denominada ESG – Empresa de Serviços Gerais, SA convocou uma reunião com os vários directores com o propósito de se tomar uma decisão da introdução de um novo produto, a margarina líquida: “RÁPIDA”.
A ESG tem sido nos últimos anos líder do mercado na venda de margarinas sob a forma de embalagem tradicional, com a marca “SAÚDE”. Contudo face à crescente concorrência  e inovação tecnológica, a ESG aplicou largos recursos (tempo e dinheiro), ao longo dos últimos três anos, em pesquisa e desenvolvimento de uma nova margarina, a margarina líquida “RÁPIDA”. Esta margarina tinha muitas e óbvias vantagens relativamente às outras.

Nessa reunião estiveram presentes o presidente do conselho de administração (PCA), o Director de Produção (DP), o Director Comercial (DC), a Directora Financeira (DF) e um recém-licenciado especialista em análise de projectos expressamente convidado pela DF a estar presente na reunião.

O PCA explicou rapidamente o propósito da reunião e cedeu de imediato o seu lugar à DF. Esta iniciou os trabalhos fazendo considerações sobre o montante do investimento necessário e os valores dos cash-inflows esperados, ambos relacionados com o novo produto.

Para um melhor esclarecimento sobre o assunto resolveu fazer circular entre os presentes, cópias com os valores dos cash-inflows (ver quadro abaixo) e como complemento esclareceu a forma como eles foram determinados:
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CF1 CF2 CF3 CF4 CF5 CF6 CF7 CF8 CF9 CF10 CF11 CF12 CF13 CF14 CF15

A

 500  500  500  500  500  550  550  550  550  550  450  450  450  450  450

B

 450  450  450  450  450  475  475  475  475  475  400  400  400  400  400

Proj A - Não considerando a erosão nas vendas  dos produtos existentes

Proj B - Considerando a erosão nas vendas  dos produtos existentes

Proj


A DF propôs que o investimento relativo à “RÁPIDA” incluísse 500.000 pelo teste de mercado que já tinha sido efectuado no Norte e finalizado em Junho próximo passado, e também 2.000.000 para novo e especializado equipamento, bem assim como para novos meios de acondicionamento do produto.

A vida esperada do projecto estimou-se em 15 anos no fim dos quais não se previa qualquer valor residual. O pressuposto para a fixação deste período de vida deriva da política definida pelo DC e que consiste em não considerar cash-flows que ocorram num futuro distante (além de 15 anos). pois que essas “estimativas tendem a ser um pouco mais do que cegas suposições”.

A DF argumentava também contra o facto dos cash-flows anuais (ver quadro acima) considerarem a erosão nas vendas dos produtos existentes e propunha que se deveriam ter em conta os cash-flows constantes na situação A em que essa erosão não era considerada.

Iniciou-se depois um diálogo entre o DP e DF acerca dos estudos já feitos no sentido de se determinar o custo de capital. A conclusão foi de que este deveria ser de 8%.

O DP questionou o facto de não se ter considerado o custo das instalações aonde o novo produto seria fabricado. A DF replicou que, no presente momento, as instalações aonde estava a ser fabricada a margarina “SAÚDE” estavam a ser utilizadas apenas a 55% da capacidade, e como estas instalações eram adequadas para a produção da margarina “RÁPIDA” não eram necessários mais investimentos em instalações e equipamentos, além dos já referidos anteriormente. Estimou-se que a produção máxima da margarina “RÁPIDA” exigiria apenas mais 10% da capacidade de instalações da fábrica.

O DC perguntou se se tinha considerado o necessário investimento adicional em fundo de maneio. A DF respondeu que sim e que eram necessários 200.000 adicionais mas que não tinham sido incluídos nos cálculos como cash-outflow porque este montante nunca sairia da empresa e ficaria sempre sob a forma líquida.

Entretanto o DP continuou com o argumento de que a este projecto deveria ser imputado algum custo relativo ao uso adicional das instalações. O seu raciocínio foi que se arrendassem a uma outra empresa esse espaço adicional poderiam receber no período em análise à volta de 2.250.000 em rendas e como este novo projecto concorre com os existentes, deveria ser tratado como se fosse um novo. E concluiu ele: “se não for a empresa pode acabar por aceitar projectos que em circunstâncias normais seriam rejeitados (contudo ele foi reconhecendo que a ESG tinha uma política que proibia o arrendamento de quaisquer das suas instalações!)”.
Daqui em diante a reunião continuou centrada nas questões sobre o que fazer quanto aos custos do teste de mercado, a estimada “contribuição” perdida nas vendas dos produtos existentes e o fundo de maneio.

QUESTÕES

1. Se estivesse no lugar do recém-licenciado, defenderia ou não a inclusão do custo do teste de mercado como um cash-outflow do projecto?

2. Qual seria a sua opinião sobre a questão do fundo de maneio?

3. Concorda com a opinião da DF de que os valores correspondentes à diminuição prevista nas vendas dos produtos existentes não deveriam ser considerados?

4. Se o projecto é financiado através de um empréstimo, devem ou não os juros respectivos ser considerados nos cash-flows?

5. Calcule o VAL e a TIR.

6. Caso a politica da empresa admitisse o arrendamento das instalações e considerando que a empresa não incorreria em nenhum custo para poder arrendar, como procederia para analisar a situação proposta pelo DP?
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