Caso Prático


MOLDES DE PLÁSTICO
O Presidente do Conselho de Administração (PCA) da sociedade IPCA – Indústria de Plásticos de Consumo Alargado, SA, convocou uma reunião afim de analisar oito projectos de investimento. Estiveram presente na reunião para além do referido PCA, a Directora Financeira (DF) e o Director de Pesquisa e Desenvolvimento (DPD). Durante os anteriores cinco anos este comité reuniu-se todos os meses para tomar decisões acerca de todos os projectos que entretanto foram aparecendo.

A IPCA foi fundada para produzir componentes e moldes de plástico para fabricantes de automóveis. Durante os primeiros dez anos a IPCA trabalhou apenas como subcontratada para estes, mas desde então esforços foram feitos para diversificar a actividade numa tentativa de evitar os problemas ciclicos que a indústria automóvel vinha manifestando.

Em consequência da tentativa de diversificação, IPCA passou a produzir para cima de 1.000 artigos diferentes, incluindo utensílios de cozinha, componentes para gravadores e máquinas fotográficas.

Também devido à diversificação, as vendas incrementaram em 500% durante dez anos. Como este enorme incremento nas vendas foi acompanhado por um correspondente incremento no volume de produção, a IPCA viu-se forçada, há dois anos atrás, a ter de expandir a capacidade produtiva. As instalações e equipamentos necessários para tal envolveram um dispêndio de 10,5 milhões o que resultou num incremento da capacidade produtiva de cerca de 40%. Por causa deste aumento de capacidade, a IPCA desenvolveu esforços para atrair novos negócios e, em consequência, entrou recentemente em negociações com uma grande empresa de brinquedos e também com uma enorme cadeia de armazéns.

Entretanto os negócios da empresa não relacionados com o sector automóvel têm vindo a ter um significativo desenvolvimento mas representam apenas 32% dos seus negócios totais.

Neste quadro, a IPCA tem continuado a tentar conseguir contratos com empresas não ligadas ao sector automóvel, e em resultado destes esforços e dos do departamento de Pesquisa e Desenvolvimento, tem neste momento quatro grupos de projectos mutuamente exclusivos para avaliar e tomar a respectiva decisão.

Ao longo dos últimos dez anos, a política de avaliação de projectos da IPCA tem evoluído para formas relativamente mais elaboradas, ou seja, os novos projectos possíveis são agrupados em três áreas: quanto à lucratividade, segurança e os de pesquisa e desenvolvimento. Os projectos que pertencem ao grupo função da lucratividade ou pesquisa e desenvolvimento são avaliados usando o critério do VAL, assumindo-se um custo de capital arredondado aos 10%; aqueles que pertencem ao grupo função da segurança, são avaliados numa base mais subjectiva. Embora os projectos de pesquisa e desenvolvimento tenham de ter resultados bem favoráveis pelo critério anterior, há também um limite definido de gastos por ano de aproximadamente 750.000 para estes projectos. Esta limitação foi imposta pelo PCA fundamentalmente por causa da pouca disponibilidade de pesquisadores de qualidade na indústria de plástico. O PCA sentia que se mais fundos do que aqueles fossem afectados, “nós não podíamos encontrar a respectiva mão-de-obra afim de que esses montantes podessem ser geridos convenientemente”. Por outro lado os benefícios gerados pelo grupo de projectos função de segurança, não são expressos em termos de cash-flows; assim os métodos baseados na actualização financeira não são de todo usados na sua avaliação. A abordagem subjectiva usada para avaliar este tipo de projectos resulta da dificuldade em quantificar (em unidades monetárias) os respectivos benefícios potenciais. Todos os oito projectos a ser avaliados foram classificados como grupo de projectos em função da lucratividade.

O 1º conjunto de projectos constantes na agenda da reunião considerava a utilização de equipamentos de precisão da IPCA. O projecto A a requerer a produção de recipientes de vácuo para garrafas termos a vender a uma cadeia de armazéns. Os recipientes seriam produzidos em cinco diferentes combinações em função do tamanho e côr. Este projecto seria levado a cabo em três anos, para os quais a IPCA teria de garantir um retorno mínimo mais uma percentagem das vendas. O projecto B envolvia a produção de material fotográfico para um largo mercado do respectivo sector. Embora a IPCA tenha actualmente excesso de capacidade das suas instalações, cada um destes projectos seria suficiente para utilizar quase toda a capacidade dos equipamentos de precisão. Assim qualquer um destes projectos eliminaria a possibilidade do outro. Além disso, a compra de novo equipamento, além de extremamente caro, necessitaria de um tempo de espera de aproximadamente dois anos. (Os cash-flows associados a estes dois projectos constam do quadro 1, abaixo).
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O 2º conjunto de projectos envolve o arrendamento de equipamento informático e packages de gestão pelo período de um ano afim de estudar a possibilidade/vantagem em se informatizar no futuro a facturação de clientes e talvez a gestão de stocks. O projecto C proposto pela Empresa Internacional de computadores (EICOM), prevê a avaliação/experimentação de um sistema pelo qual toda a contabilidade e facturação da IPCA seria feita pela EICOM. Para além das poupanças que este sistema traria para a IPCA, a EICOM comprometia-se, caso lhe aceitassem esta proposta e desejassem continuar com os seus serviços, a fornecer para o futuro um sistema mais eficiente para informatização da facturação de clientes o qual também permitiria fazer uma análise de créditos (particularmente útil para os maus clientes). O projecto D pela Empresa de Informática de Gestão (EIGES) previa a avaliação/experimentação de um sistema de facturação semelhante ao proposto pela EICOM e, para além disso, de um outro para gestão de stocks, o qual permitia diminuir a probabilidade de haver rupturas de stocks; problema este bastante frequente na IPCA durante os últimos três anos. (Os cash-flows associados a estes dois projectos constam do quadro 2, abaixo).
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A 3ª decisão que o comité da IPCA tem de considerar diz respeito a um novo processo para produzir moldes em plástico duro (cuja patente já está registada). A IPCA pode produzir e comercializar o equipamento necessário para moldar tais plásticos ou pode vender a patente à empresa de Poliplásticos (EMPOL), o maior produtor mundial de produtos em plástico. (Os cash-flows dos respectivos projectos E e F constam do quadro abaixo). Nesta altura, este processo ainda não fora completamente testado, e se a IPCA se decidisse pela comercialização do equipamento seria necessário concluir os testes e iniciar a sua produção imediatamente. por outro lado, a venda da patente à EMPOL envolveria apenas ligeiros testes adicionais, os quais poderiam ser levados a cabo no período de um ano. Portanto, uma decisão quanto à melhor alternativa teria de ser tomada o mais rapidamente possível.
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O último conjunto de projectos está ligado ao problema da substituição de alguma da maquinaria existente. A IPCA pode seguir um dos dois caminhos. O projecto G, o qual sugere a compra e instalação de equipamento extremamente eficiente e de preço acessível, com uma vida esperada de 5 anos; o projecto H que sugere a compra de uma máquina, embora menos eficiente, mas a um preço semelhante ao anterior e com uma vida esperada de 10 anos. (Os cash-flows associados a estas alternativas constam no quadro abaixo)
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Logo que a reunião se iniciou, o debate imediatamente se centrou na questão de saber qual o melhor método para avaliar os projectos em causa. O PCA sugeriu que, como os projectos eram mutuamente exclusivos, talvez o critério que habitualmente utilizavam (o do VAL) não fosse apropriado. Ele entendia que, depois de estudar estes projectos, eles deveriam ser avaliados por um método que expressasse uma medida relativa de retorno por unidade investida. Quer a DF quer o DPD concordaram com este ponto de vista, mas a DF propunha o método do rácio benefício/custo o qual, segundo ela, expressva uma medida relativa de retorno sendo escolhidos os projectos com o mais alto rácio, e o PDP propunha o da TIR, que também oferecia uma medida relativa, além de que era mais fácil de interpretar. Afim de fazer o ponto da situação, o PCA sugeriu que se utilizassem os três critérios pois, segundo ele, qualquer um deles classificaria os projectos da mesma maneira.

Daqui em diante o diálogo dirigiu-se para a questão de saber qual a melhor abordagem para o problema relativo às vidas úteis esperadas dos projectos mutuamente exclusivos E e F e também dos projectos G e H. O PCA argumentava que isso não constituía nenhum problema pois como todos os cash-flows destes projectos podem ser determinados (quantificados), qualquer dos métodos baseados no valor do dinheiro no tempo seria apropriado. A DF, por outro lado, (e imediatamente antes da reunião acabar), concordava com esta opinião, mas manifestou que algo deveria ser feito quanto à avaliação deste tipo de projectos. 

QUESTÕES

1. Era correcta a opinião de PCA de que quer o VAL quer a TIR quer o rácio benefício/custo (B/C), sempre classificam (ordenam) os projectos da mesma maneira?. Em que situações estes métodos não conduzem à mesma ordenação? Porque é que isto é possível?

2. Qual o VAL, TIR e rácio B/C dos projectos A e B? Qual a causa das diferentes ordenações? Qual dos projectos A e B deverá ser escolhido? (Será a sua opinião diferente se o projecto B for um projecto típico na indústria de moldes de plástico? Por exemplo, se os projectos da IPCA geram, normalmente, um retorno de 12%, é lógico assumir que uma TIR de 33% para o projecto B é um valor correcto para efeitos de ordenação?)

Sugestão: examine o pressuposto quanto ao reinvestimento dos cash-flows líquidos

3. Qual o VAL, TIR e rácio B/C dos projectos C e D? Qual dos dois escolhia? Se houvesse limitação de fundos a sua resposta seria alterada? Qual o retorno nos 12.000 marginais (não aplicados em C) é necessário para que seja indiferente a escolha entre um e outro projectos em situação de escassez de fundos?

4. Qual o VAL, TIR e rácio B/C dos projectos E e F? São estes projectos em si mesmo comparáveis muito embora eles tenham vidas esperadas diferentes? Porquê? Qual dos projectos deverá ser escolhido? Assuma que estes projectos estão a ser avaliados numa situação de não escassez de fundos

5. Qual o VAL, TIR e rácio B/C dos projectos G e H. São eles comparáveis mesmo com vidas esperadas diferentes? Porquê? Qual dos projectos escolheria? Assuma que está avaliar numa situação de não escassez de capital.
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