PROPOSTA DE UM SISTEMA DE GESTÃO DE PROJETOS VOLTADO À EFICÁCIA DE INVESTIMENTOS


1. INTRODUÇÃO
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Van Horne (1995: 5) afirma que, dentre as três mais significativas decisões financeiras para a criação de valor em uma organização, a decisão de investimento, a decisão de financiamento e distribuição dos lucros, a primeira é a mais importante. O mesmo autor (1995:213), considera “que investindo recursos em produtos e projetos a empresa cria valor, se o retorno esperado excede o retorno exigido pelo mercado financeiro em decorrência do risco envolvido”. Modigliani e Miller consideraram que as decisões de investimento nas empresas são as únicas realmente importantes, já que as decisões de financiamento seriam irrelevantes em termos de afetar o custo de capital da empresa e, conseqüentemente, o seu retorno. Para tanto, uma dada perspectiva de retorno deve ser avaliada previamente, principalmente pelo fato de que uma decisão de alocação de recursos visando um ganho futuro envolve risco de sua não ocorrência. Além disso, tais decisões são afetadas pelas decisões de financiamento, à medida que estas permitem o cálculo do custo médio ponderado de capital, que, por sua vez, é utilizado nos métodos de avaliação de investimentos, os quais proporcionam amparo ou suporte à decisão de aceitação ou não do referido projeto. A análise do portfolio de projetos pode constituir-se em indicador de vitalidade da empresa à medida em que possa gerar acréscimo de resultado. Estas implicam em uma organização economicamente mais rica, o que em última análise, aumenta a possibilidade de sua perpetuação. Nesse sentido, o processo decisório referente a investimentos é específico de cada organização. Varia de acordo com suas características e com o grau de profundidade com que queira gerenciar suas decisões de investimento. Uma vez escolhidos os projetos, instala-se o gerenciamento da carteira de projetos de investimentos, integrado ao orçamento anual da empresa. À medida em que os projetos são implementados, os gastos efetuados por cada um são controlados pelo Sistema de Informações Contábeis (SIC). Se considerarmos a forma de abordagem, existem várias visões de gestão de projetos, conforme a Figura 1:
1. Visão de projeto restrita à etapa de concepção e planejamento. Algumas empresas encerram a administração de projetos à medida que os gastos sejam decididos e consideram que nada mais deva ser monitorado. Consiste em considerar como projeto apenas as etapas conceitual e planejamento
. É como se, uma vez decidida a implementação do projeto, nada pudesse tornar a sua concretização diferente do que foi decidido;
2. Visão de projeto que se encerra na fase de implantação. Algumas empresas acompanham os gastos referentes aos investimentos durante a execução do projeto. Trata-se da fase de implantação, a qual deve seguir os quesitos decididos na etapa anterior. Uma vez terminada a montagem, construção ou implementação, não mais se preocupam com o projeto, por considerar que o controle já foi feito, não se preocupando com os eventos futuros decorrentes do início das atividades. Nesse caso, ele deixa de ser projeto no momento em que se completam os gastos referentes à sua implantação;
3. Visão de projeto que se estende até a fase pós-implantação. Consiste em encerrar o projeto após a sua implantação, porém apenas até aa fase pré-operacional de produção; e

4. Visão de projeto que pretende assegurar o retorno do investimento. Além de acompanhar a ocorrência real dos investimentos, as organizações deveriam monitorar o fluxo de caixa posterior à implementação, como forma de assegurar que o investimento ocorreu da maneira adequada e o retorno planejado foi atingido. Dessa maneira, o controle do retorno se inicia na fase conceitual e só termina quando a organização assegura o retorno previsto. O período de acompanhamento é variável, dependendo das características dos projetos, podendo se limitar ao período que garanta o payback ou até que se atinja o valor presente líquido do mesmo.

Muito embora um projeto possa ter sido aprovado por ser considerado adequado, na sua fase de desenvolvimento ou implantação, variações podem ocorrer em relação ao que foi proposto e aprovado. Tais variações podem afetar o desempenho do projeto e não permitir que o retorno esperado venha a ser atingido. Como consequência, consideramos que a organização deveria ter o controle do retorno do investimento como prioridade gerencial para os executivos. Depoimentos observados junto a executivos levaram os autores a entender que a aceitação do controle de investimento é algo que ocorre em termos conceituais. Vários projetos implementados no passado e do qual os patrocinadores se orgulham, seriam abordados de maneira diferente se o controle sobre o retorno fosse uma prática permanente e sistematizada, o que não se constitui em verdade. As razões pelas quais isso acontece serão tratadas neste artigo. Levando em conta tal percepção, os autores se propõem a analisar a problemática a partir da seguinte pergunta:
Quais são os elementos a considerar para se assegurar que o retorno sobre o investimento em um projeto realmente estaria ocorrendo?
2. A PROBLEMÁTICA DO CONTROLE DO INVESTIMENTO

Entendemos que o grande benefício do controle do retorno sobre o investimento é o de assegurar que o retorno planejado esteja realmente ocorrendo. Num ambiente de mudanças constantes, esse tipo de gerenciamento é essencial para a sobrevivência da organização. Normalmente os investimentos trazem retorno no longo prazo. Os instrumentos usuais de planejamento e controle têm enfoque principal nos períodos mais curtos (normalmente um ano). Quando a organização não define claramente o controle posterior à implantação do projeto, a rigor, inexiste controle sobre o retorno prometido por projeto (Figura 2). Em alguns casos significa dizer que a organização não admite que algo possa fugir do controle que o papel aceita ... Então, se o controle do retorno do investimento é útil, porque não é encontrado com mais freqüência? Alguns possíveis motivos para que as organizações não façam o controle posterior à implantação seriam:

· Sistema de Gestão de Projetos inadequado ou inexistente

A gestão de projetos requer informações detalhadas tanto para a sua estruturação como para seu acompanhamento. A obtenção das informações sobre os fluxos ocorridos (entradas e saídas de caixa) requer dos sistemas de informações da empresa algumas características fundamentais:

· abordagem integrada e detalhada dos dados, pois quanto mais integrado for o Sistema de Gestão de Projetos com o Sistema de Informações Contábeis, mais eficiente pode ser o controle, pela maior adequacão dos registros de dispêndios feitos pela contabilidadeo que nem sempre é possível ou aceito como necessário;

· identificção de gastos por projetos, o que é essencial para o rastreamento dos custos;
· confiabilidade das informações. Estas devem refletir com o máximo de fidelidade os fluxos gerados pelo projeto.
· 
· Perfeccionismo

A visão que considera as posições extremas, ou seja, controla-se tudo medindo diretamente todos os projetos ou nada se faz, é nociva à organização pois considerar a relevância dos projetos de investimento é algo básico para o próprio controle. Projetos com alto impacto sobre a criação de valor devem ser monitorados com cuidado e devida freqüência, assim como outros, com menor impacto, podem dispor de maior tolerância no controle. Em alguns casos, é possível medir o benefício, o que significa dizer que a informação é disponível e o fluxo de caixa gerado pode ser identificado por projeto. Em outros casos, quando o objetivo é redução de custos, a entrada é estimada. Por fim, em ambos os casos, a apropriação por meio de critérios definidos internamente na empresa, pode ser a forma de alocar o fluxo de caixa ao projeto, o que representa importante forma de viabilização de geração de informações e, como conseqüência, seu gerenciamento.

· Custo-benefício

Gerar informações por 1, 2, 5 anos pode parecer demasiado custoso, quando o benefício não parece ser claro. Ocorre que quanto maior for a parcela de custos fixos na estrutura de custos da empresa, mais importante será o gerenciamento pós-implantação, pois maior será a dependência dos retornos desses projetos.
· Outros motivos

Outros motivos não abordados com profundidade neste trabalho mas que podem justificar a ausência do controle sobre projetos são:

· falta de pessoal especializado;

· baixa relevância das variações entre os valores projetados e os incorridos, verificadas com os projetos implementados;

· desconhecimento do impacto que o projeto pode causar ao valor da empresa; e

· curto horizonte de vida do projeto, fazendo com que ele seja incorporado rapidamente à rotina da vida da empresa.

A figura 2 tem por pretensão indicar a seqüência de desenvolvimento dos diversos projetos de investimento ao longo do tempo, afetando paulatinamente os orçamentos elaborados pela organização. Mostra que o desenvolvimento do projeto ao longo do tempo e pode ter inter-relação entre os próprios investimentos.
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Figura 4: Integração entre os sistemas de informações
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3. ABORDAGEM SISTÊMICA DE INVESTIMENTOS

Os elementos que consideramos fundamentais na análise e no controle do retorno sobre investimentos são apresentados na Figura 3 e são os seguintes: 

· tipos de investimentos existentes

· métodos de avaliação de investimentos;
· sistemas de informações gerenciais necessários;
· horizonte de relevância;
· indicadores de desempenho na gestão de investimentos;
· variações possíveis entre os retornos previsto e real.
Figura 3: Elementos da gestão de projetos
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3.1. CONCEITOS GERAIS SOBRE TIPOS DE INVESTIMENTOS EXISTENTES

Conforme já mencionado, quanto mais dependente de custos fixos for a organização (em especial da depreciação), maior será a sua dependência de uma adequada análise de investimentos, já que uma vez tomada a decisão de investimento, a escala passa a ser crítica para que o retorno possa ser atingido. Esse fenômeno pode explicar o porquê uma organização que se dedique à área de comunicações, por exemplo, tem evidentes preocupações com controle de projetos enquanto que uma outra, ligada ao setor de alimentos, por exemplo, pode apresentar menor preocupação por esse tipo de instrumento no seu dia-a-dia. A separação dos investimentos em vários tipos tem por objetivo analisar os diferentes impactos que cada um deles proporciona na continuidade da empresa, tanto do ponto de vista de lucro e valor, quanto do ponto de vista estratégico. A classificação de investimentos pode variar de acordo com o objetivo de análise que se tenha. Neste trabalho utilizamos uma classificação que se baseia no destino ou aplicacão do investimento.

São eles:

· Investimentos em imobilizado

São gastos feitos em máquinas, equipamentos, softwares etc. Como consequência, a depreciação desses ativos deve ser apurada dentro da vida útil esperada. Embora isso não impacte o resultado do ponto de vista do fluxo de caixa, o seu efeito sobre a base de cálculo do imposto de renda normalmente é significativo, tornando o seu tratamento contábil relevante. Esse tipo de investimento deve gerar fluxo de caixa futuro para remunerar o investidor. Em alguns casos, o fluxo de caixa não provém da receita adicional, mas sim das economias geradas pelo investimento, situação típica do projeto de redução de custos, o que, de maneira indireta, causa o mesmo impacto (geração de fluxo de caixa para o investidor).
· Investimentos em outras organizações

Trata-se do tipo de projeto relacionado às variações de participação acionária. Pode ser abordado tanto do ponto de vista do acionista minoritário (menos comum) como também do acionista controlador. A análise desse tipo de projeto, em termos de método e etapas não difere substancialmente do tipo anterior.

· Investimentos em ativos intangíveis
Compra de uma marca, investimentos em qualificação de pessoal, direitos de uso ou similar podem ser exemplos.
· Investimentos em capital de giro

Normalmente fazem parte de outros projetos, os quais, incluindo elementos do imobilizado e/ou em outras organizações, requerem também recursos para o capital de giro, sendo mais comuns as disponibilidades, o contas a receber e os estoques.

Existem inúmeras abordagens para que se faça a classificação interna dos projetos e pode ser percebido que, em muitos casos, uma abordagem não elimina a outra. Além da classificação quanto ao destino, pode-se adotar simultâneamente uma classificação secundária referente à sua ação sobre objeto aplicado, a saber:

· Expansão

Correspondem aos gastos que são efetuados a fim de proporcionar crescimento no faturamento da organização. Normalmente, seriam aqueles que a organização dá a maior prioridade para investimento, já que devem proporcionar maiores faturamentos e, conseqüentemente, melhores resultados em termos de retornos futuros, sendo mais facilmente percebida a sua importância para o valor da empresa.

· Melhoria de qualidade

Podem proporcionar diferencial competitivo tanto em termos de especificação de produtos como também pela economia de custos que possam gerar. Em certos momentos da vida da organização, correspondem ao grupo de projetos que mais contribui para o seu retorno, tanto pelo diferencial comercial (preço) quanto pelo diferencial de eficiência (custo). Analogamente ao caso anterior, o impacto sobre o valor da empresa é relevante, dadas essas conseqüências.

· Substituição

Neste grupo são considerados os dispêndios que se caracterizam pela reposição de ativos. Em condições normais, as organizações optam preferencialmente por projetos que além da substituição proporcionem melhoria da qualidade e mesmo expansão; contudo, em certos casos, isso não é possível.

· Outros

Os demais tipos de projetos podem ser aí classificados e correspondem a itens ligados tanto à atividade operacional como também de gastos relacionados com suporte das atividades-linha.

3.2. MÉTODOS DE AVALIAÇÃO DE INVESTIMENTOS

Classicamente, distingue-se os métodos de avaliação de investimentos em não sofisticados e sofisticados:

· Métodos de avaliação de investimentos inadequados

São também conhecidos como não sofisticados, por não levarem em conta o efeito do dinheiro no tempo. Dentre eles pode-se citar: a taxa de retorno contábil e o payback simples. Ainda que inadequados, são utilizados por algumas organizações. Pode-se especular no sentido de que essa utilização está ligada à simplicidade aparente de cada um deles ou mesmo incompreensão sobre o nível de imprecisão das informações por eles gerada.

· Métodos de avaliação de investimentos sofisticados

São aqueles que levam em conta o efeito do dinheiro no tempo e são baseados em fluxo de caixa previstos. Dentre eles, pode-se mencionar a taxa interna de retorno (TIR), o valor atual líquido do fluxo de caixa (VAL), o índice de lucratividade (VAL/Investimento) e mesmo o payback ajustado. As organizações, em função de diferentes óticas utilizam os vários métodos individualmente ou mesmo combinações deles.

A recomendação feita pelos autores deste artigo é que seja utilizada, de maneira conjunta, o valor atual líquido como método principal, o índice de lucratividade como base para ranking de projetos e pabyback ajustado como método auxiliar dimensionador de risco. Já que todos os métodos de avaliação de investimentos apresentam inconvenientes, como ignorar impactos posteriores ao período de payback (simples e ajustado), proporcionar informações múltiplas em termos de retorno (taxa interna de retorno) ou mesmo distorcidas em termos de impacto favorável ou desfavorável (taxa interna de retorno modificada), o valor atual líquido é o método que, embora apresente imperfeições (pressupõe que as reaplicações ocorrem à taxa de custo de oportunidade, o que normalmente não acontece na realidade), melhor atende a necessidade de gerenciamento de valor.

3.3. SISTEMA DE GESTÃO DE PROJETOS - SGP 

A integração entre os sistemas de informações de uma organização é fator de grande importância em qualquer processo de gestão. Nesse caso, são muito importantes dois aspectos: a integração da gestão operacional da empresa com o processo de gestão de projetos, que compreende as atividades de criação e controle e a integração com o planejamento estratégico, que alinha a gestão de projetos com as metas organizacionais. O Sistema de Gestão de Projetos pode ser composto por dois sub-sistemas: Geração de Projetos e Controle de Projetos. (Figura 4):

· Geração de projetos

Tem por objetivo tratar os elementos que são considerados na elaboração e análise dos projetos. Existem informações que são necessárias para a montagem técnica (dados específicos sobre o objeto do projeto) e financeiras (valores, taxas, premissas financeiras) do projeto.

Nesse subsistema, é fundamental a distinção dos tipos de projeto, bem como do impacto operacional e estratégico de cada um deles.
· Controle de projetos

O módulo de controle de projetos é alimentado tanto pelo sub-sistema de geração de projetos como pelo sistema de informações contábeis. A comparação entre as informações previstas e realizadas permite a análise dos resultados (Figura 4). Por fim, os relatórios proporcionados pelo sistema do controle de projetos possibilitam a retroalimentação (feedback) do modelo, com ajustes nos projetos correntes e futuros. 

· Integração com o Sistema de Informações Contábeis -SIC

O SIC deve fornecer, além das especificações por centro de custo, o detalhamento dos gastos e receitas incorridos em cada projeto. Tais informações são necessárias para o acompanhamento dos projetos e a avaliação de resultados frente às expectativas contidas nas previsões. Esse tipo de informação nem sempre é simples de ser obtida. Normalmente, pode-se separá-las em identificadas e atribuídas. Informações identificadas são aquelas obtidas por projeto, por meio de medição, enquanto que as informações atribuídas decorrem de critérios de alocação, tanto para as receitas como para os gastos.
· Integração com os Sistemas de Informação Técnico - Operacionais 

Os sistemas técnico-operacionais são aqueles que contém informações sobre o que fisicamente ocorre nas atividades técnico-operacionais onde o projeto se desenvolve. São exemplos:
· o andamento das operações de um nova célula de produção em uma fábrica;
· os dados sobre o andamento da obra, na construção de um prédio, em horas, metros quadrados;
· na área de serviços, os dados sobre a execução dos serviços mensurados pelos próprios equipamentos;

· os sistemas de acumulação de apontamentos etc.
Integração entre os Sistemas de Informação em geral: Esta deverá ser sempre uma preocupação dos implementadores do sistema de gestão de projetos, pois tem sido um dos pontos de maior dificuldade para esse tipo de trabalho. Em organizações que utilizam Sistemas Empresariais Integrados - ERP, isto pode ser facilitado pelo fato de que há uma única base de dados tanto para variáveis monetárias quanto para não monetárias. No entanto, sempre será necessária a construção de interfaces com outras bases ee dados, pois a variedade dos tipos e formatos de projetos demanda a obtenção de dados que em muitos casos não estão sob o domínio dos ERP.
FIGURA 4: Modelo conceitual do Sistema de Gestão de Projetos
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3.4. HORIZONTE DE RELEVÂNCIA
Alguns executivos afirmam que a simples definição do horizonte de relevância de projetos, de per si, permite a aprovação ou reprovação de qualquer um deles. De maneira geral, isso pode ser verdade, desde que a organização não esteja preparada para tratar os diferentes horizontes requeridos. O tema deve ser tratado considerando vários pontos de vista, que são:

· Horizonte de relevância para a projeção do fluxo do projeto

Leva em conta o benefício projetado. Significa dizer que um dado projeto deve gerar fluxo de caixa por 10 anos, por exemplo, devendo, portanto ser projetado tal fluxo de caixa durante o horizonte de benefício. Nesse caso, durante a análise e conseqüente submissão para aprovação, além do método valor atual líquido do fluxo de caixa, é importante analisar o payback ajustado. Tal prática permite a percepção diferenciada de risco e evita que um dado projeto seja beneficiado em detrimento de outro em função do horizonte de projeção, já que o payback como limitação conceitual permite evitar esse impacto.

· Horizonte de relevância para controle de retorno

Leva em conta o horizonte (em meses ou anos) requerido no sentido de assegurar que o benefício proposto no projeto deva ser alcançado. Depois de implantado, o projeto deve ser acompanhado, o sistema de informações deve proporcionar condições de os gestores se assegurarem que os resultados previstos deverão ser alcançados, ou proporcionarem condições de identificar os ajustes requeridos tanto para a elaboração de novos projetos quanto para a ação pró-ativa no sentido de minimizar essas diferenças. Tal acompanhamento pode ser feito durante todo o horizonte planejado (o mesmo que foi considerado na elaboração do projeto para a sua implantação e operacionalização) apresentando o valor atual líquido do mesmo, o que permite identificar a real contribuição que tem para o valor da empresa. Em outros casos, em função da baixa disponibilidade de recursos para armazenar as informações, deve-se ao menos, controla-los até que o payback ajustado seja atingido.

3.5. INDICADORES DE DESEMPENHO NA GESTÃO DOS INVESTIMENTOS

São comuns nas organizações, situações de projetos que não contribuam para o valor da empresa
. Mesmo assim, tais projetos acabam sendo implementados, porque politicamente são necessários, por questões ligadas a programas de compromissos com a comunidade, por exemplo. Nesses casos, é importante que exista um indicador interno para que a organização possa avaliar sua carteira de projetos e decidir se a adequação da proporção entre projetos com valor atual líquido (VAL) positivo e aqueles que não produzem acréscimo de valor é a desejada. Considerando-se uma abordagem de relativa simplicidade, a organização deve decidir o percentual de projetos com valor atual líquido não-positivo que considera adequado e suportável. No longo prazo, deve gerenciar a carteira, decidindo o mixing desejado, com excessos e folgas. A título de exemplo, uma organização (quadro 1), tem sua carteira de projetos sendo gerenciada por um período de 4 anos. Estabelece o limite de projetos com valor atual líquido não-positivo (no caso, 10%). Isso significa que os demais devem proporcionar retorno que cubra esse target e proporcione valor atual líquido da carteira positivo, o que conseqüentemente, proporciona o aumento de valor da organização.
Quadro 1: Índice de adequação de retorno da carteira de projetos

	Descrição em $
	Ano 1
	Ano 2
	Ano 3
	Ano 4

	
	
	
	
	

	Total projetos em implementação
	100
	100
	100
	100

	Projetos com VAL positivo
	90
	95
	88
	92

	Projetos com VAL não-positivo
	10
	5
	12
	8

	% de projetos com VAL não-positivo
	10
	5
	12
	8

	Target suportável de VAL não-positivo
	10
	10
	10
	10

	Excesso (-) /Folga de VAL (+)
	0
	+5
	-2
	+2


Como se percebe, quanto maior a folga obtida, mais a organização estaria proporcionando aumento de valor.

4. VARIAÇÕES POSSÍVEIS ENTRE RETORNOS PREVISTOS E REAIS
O estudo minucioso sobre as variações ocorridas entre previsto e realizado, tanto do ponto de vista de eficiência quanto de custo é fundamental nesses casos e sua execução é um pressuposto desse trabalho.
Welsch (1996) na análise das variações entre previsto e realizado, propõe a classificação das variações orçamentárias dentro da seguinte abordagem:

· Variações não relevantes

O referencial de relevância deve existir dentro da organização. São encontrados critérios de relevância que permitem a classificação das variações, tanto levando em conta o percentual de variação, como valores absolutos e tipo de variação no que tange à controlabilidade do gestor. A recomendação geral é que a organização defina critério composto por percentual e também por valor absoluto. Significa dizer que uma vez definido o critério de não investigar as variações que tenham percentual superior a 10% e valor absoluto inferior a $ 1000, por exemplo.

· Variações relevantes 

São aquelas consideradas como importantes para o acompanhamento do projeto e podem ser separadas em:

· Variações relevantes - dentro do controle da organização

O conceito de controlabilidade deve levar em conta a organização como um todo e não apenas um dado departamento ou área. Nesse sentido, a maior parte das variações pode se enquadrar neste item. Exemplo: variação de eficiência dos gastos com mão-de-obra direta em um projeto de aumento da capacidade instalada de uma indústria alimentícia.

· Variações relevantes - embora identificadas, fora do controle da organização

Dependendo do conceito de controlabilidade considerado, esse grupo de variações deve ser estabelecido com cuidado, já que afeta o nível de responsabilização dos executivos da organização. Exemplo: a queda da demanda por alimentos (variável externa, fora do controle da organização) afeta diretamente o nível de produção, afetando as receitas e os resultados e, conseqüentemente, gerando essas variações.

· Variações relevantes - não claramente identificadas
É de se esperar que esse tipo de variação não esteja relacionada com os elementos mais significativos, dado que isso estaria refletindo certo nível de descontrole das operações. 

As variações dos investimentos efetivados podem ocorrer por vários motivos sobre os quais a organização pode ter maior ou menor controle. Valores referentes aos investimentos feitos em equipamentos, por exemplo, podem sofrer alterações em decorrência do grau de detalhe considerado na elaboração do projeto, ou mesmo mudanças na estrutura de custos do fornecedor. Gastos efetuados em bases pós-fixadas, ou seja, sujeitas a variações em decorrência de algum tipo de variação de moeda, podem trazer variações importantes. Menos gerencialmente toleráveis e igualmente verificáveis, são as variações em função da não projeção de alguns desses elementos. Isso pode ocorrer em decorrência da visão parcial desses elementos no momento em que se avalia o projeto, bem como em decorrência de mudanças de legislação, tecnologia, fornecedor etc. Uma característica importante é o fato de que, normalmente, a magnitude total do investimento fica sendo conhecida no momento em que a operação esperada do investimento se inicia. Em outras palavras, num exemplo referente a uma nova unidade de produção, ao terminar de construí-la, como saber qual a magnitude do gasto total requerido para a sua implementação e operação? Embora os gastos referentes ao imobilizado sejam conhecidos, os gastos referentes ao seu capital de giro necessário e o fluxo de caixa produzido pelas operações ainda podem ser incertos, embora possíveis de estimar.

Dentre as diversas razões para a existência de variações verificadas nos retornos proporcionados pelos projetos, pode-se mencionar as seguintes:

· Momento do investimento diferente do ocorrido

Timing diferente daquele previsto, tanto para a concretização dos investimentos, como para as entradas de caixa, pois podem ocorrer antecipações e postergações de gastos nos projetos. Analogamente, podem ocorrer atrasos nas inaugurações, trazendo impactos sensíveis sobre o retorno esperado de um projeto de investimento. 

· Fluxo de caixa do retorno diferente do previsto

Pode ocorrer tanto pelos valores de entrada diferentes do previsto como pelos valores de saída. Entradas (ou saídas) de caixa em montantes divergentes do projetado podem ser causadas por comportamentos distintos do planejado. A sua identificação é essencial para a avaliação do projeto.

· Taxa de custo de oportunidade diferente do previsto
O custo ponderado de capital decorre de uma decisão de longo prazo em termos de formas de financiamento dos ativos requeridos para o investimento. Em alguns casos, variações da participação dos recursos ou mesmo o custo de tais recursos pode se alterar, o que altera o custo de capital da empresa e, por conseqüência, o retorno proporcionado pelos projetos.

5. RECOMENDAÇÕES
Caso a organização não estruture um processo formal de gestão de projetos e implemente um SGP, para acompanhar e controlar os projetos de investimentos disponíveis, não será possível assegurar que o retorno previsto tenha sido alcançado. Levando-se em conta que o contínuo aumento do valor da empresa é algo a ser perseguido constantemente pela organização, do ponto de vista não só dos acionistas, mas também dos executivos envolvidos nas operações, tal valor só poderá se tornar mais significativo se o Valor Atual Líquido (VAL) do fluxo de caixa proporcionado pelos projetos forem positivos. Para tanto, os relatórios gerenciais considerados devem trazer à tona também informações de acompanhamento dos projetos demonstrando o que ocorre com o seu retorno real comparativamente aos valores previstos, permitindo ações corretivas durante a sua “vida”. Nesse sentido, é fundamental considerar os seguintes elementos:

· clareza conceitual da alta administração em termos do que pretende em termos de Gestão;

· compromisso da alta administração, apoiando os projetos e suprindo recursos;

· postura pró-ativa quanto ao feedback que o sistema irá fornecer, exigindo ações;

· implementação de um SGP que seja integrado aos demais sistemas;

· criação e disponibilização de indicador(es) que permitam aos executivos se orientarem; e

· definição de adequado horizonte de relevância para o acompanhamento em função das peculiaridades da organização.
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� Dinsmore (22: 1992) apresenta a separação entre etapa conceitual e planejamento em função da profundidade da análise requerida.


� Ao menos não diretamente, ou seja, proporcionando valor atual líquido positivo.
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Figura 2. Relacionamento entre projetos e plano anual de negócios
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Figura 4: Integração entre os sistemas de informações
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Figura 1: Diferentes visões de gerenciamento de projetos







Visões












