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Revisao da literatura

FINEM: Roteiro Enqguadramento e Roteiro
Analise de Projetos

envio da Carta de Consulta Prévia
avaliacao do grupo/empresa, mercado e projeto

descricao de aspectos econdmico, financeiros e
organizacionais

analise retrospectiva e prospectiva de DC e IEF

projecdes associadas ao mercado e ao empreendimento

alocacao de recursos por meio do Quadro de Usos e Fontes (QUF)

aspectos juridicos, consulta cadastral junto a diversos 6rgaos
analises “tradicionais” e difusao de critérios

de ponderacao

CN: formatacéo e encaminhamento de
proposta
pedido de prioridade

pré-contrato entre armador e estaleiro
modelo OS5 (consolidacao de gastos e timing)

alinhamento com politicas estabelecidas
sintese: analise projeto, parecer, preco referéncia



Metodologia (1)

e formulacao do problema

quais as principais limitagdes associadas ao
financiamento setorial?

e justificativa
escassez de estudos e importancia do tema
microfundamentos do financiamento

e proposicoes
P1: dificuldades e condicdes economico-financeiras
P2: amplo conhecimento

e (uestOes propostas

gl. sob a dtica do financiamento, quais os principais
riscos dos empreendimentos e como séao abordados?

g2. quais os pontos fortes e fracos do modelo de
financiamento local? como o modelo poderia ser
aperfeicoado?




Metodologia (2)

e Mmetodologia empregada
natureza do problema, complexidade do tema, poucos
pontos de dados, importancia do contexto, etc.

e abordagem
analise contabil do retorno sobre investimentos
principios de analise de crédito e riscos envolvidos

obtencao e analise de indicadores econdémico-
financeiros

entrevistas estruturadas e construcao de explanactes

e teste de proposicoes

estabelecidos por meio do confronto de conteudo das
entrevistas realizadas e indicadores



Metodologia (3)

e informagoes disponiveis e estratégias possiveis e
comparagao estatistica em termos retrospectivos

e construcao do banco de dados (amostras néao
Intencionais)

obtencé&o de dados financeiros junto a NYSE (48 + Top10)

elaboracéo de protocolo da pesquisa e envio de e-mail (39)
e procedimentos adotados

consolidacao de informacdes dos DF

construcao de tabelas dinamicas

obtencéo e analise de indicadores econdémico-financeiros
e procedimentos estatisticos

“eliminacéo” de ouliers — (90% do valor dos ativos)

?Lec;sét/e)de diferencas de variancia — teste F (teste bicaudal a =

0

teste t de Student (teste bicaudal a = 10%)

construcao de tabelas para cada classe de IEF do BNDES
e Iinterpretacao de resultados (estrutura de “capital’ é semelhante?)

HO: n&o se verifica diferencas nas medias de cada IEF

H1: se verifica diferencas nas meédias de cada IEF




Resultados testes (1)

e indicadores de liguidez (IL)
baixos ILG e ILC
coeficiente de skewness denota assimetria
medias nacionais de IL sao ligeiramente superiores
testes indicam n&o haver diferencas nas medias

e indicadores de rentabilidade (IR)

LB significativa (int maior eficiéncia bruta) e LO (nac
maior eficiéncia operacional)

LL e LP nao significativas

e indicadores de endividamento (IE)
EG nao significativa (estrutura de ativos e passivos)
DCP néao significativa [nac menor divida local (10; 4)]

EF nao significativas [int menor endividamento
financeiro]

e testes de indicadores apontados pela literatura




Resultados entrevistas (2)

rodadas de entrevistas e questdes formuladas
24 entrevistas em torno da modelagem, riscos, escolha e consideracdes
critérios: validade constructo e construcao de explanacdes

modelagem
métodos de avaliacao e tipo de contrato
destaque ao planejamento e qualidade de projecOes para aprovacao

riScos

evidéncias de risco estaleiro — absorve gastos consideraveis (planejamento,
acompanhamento e controle)

gualidade do produto, eficiéncia dos métodos de producéo e gestao
clara divergéncias em torno dos riscos operacionais e financeiros
controle — énfase em micro eventos por meio da EAP

escolha
mix de critérios (reputacao, integridade, qualidade do management)
ha certos vieses na selecao (barreiras, preco/custo e gastos indiretos)

consideracgoes
nao ha grandes 6bices (... uma das mais atrativas do mundo)
custo de captacéao, taxas praticadas, falta de transparéncia
lentidao nos processos de avaliagc&o e contratacao
excesso de burocracia, excesso de risco, viés de selecao

fatores exdgenos estdo no cerne das questoes (tarifa de importagao, assumir
sobre-preco e fixar % maximo, condicionar a eficiéncia)




Confronto: testes e explanacoes

proposicdo 1.1 (condicGes financeiras)

h& profundas divergéncias nas opinides expressas

testes a partir de IEF indicam nao haver diferencas pronunciadas na “estrutura de
capital” entre empresas nacionais e estrangeiras

unanimidade em torno das dificuldades em torno das garantias (rating)

a maior parte (incluindo academia) alegou os padrdes de produgéo obsoletos, ha
poucos investimentos na ICN conduzindo a problemas em torno da qualidade de
projetos, etc.

historicos de atrasos e desvios ainda se fazem sentir nas analises

ante as divergéncias e resultados dos testes se rejeita com base nos critérios de
validade do constructo e explanacgoes

proposicao 1.2 (amplo conhecimento)

os indicadores sugerem convergéncia no padréo estrutural de IEF
fatores associados ao funcionamento dos mercados e ICN sao criticos

segundo BNDES setor apresenta maiores problemas; segundo diretores financeiros
ndo ha grandes problemas

h& divergéncias nas opinides

preco de referéncia: lucro presumido, custos apropriados, uso de moeda Unica, etc.,
Obces do BNDES a contas do modelo OS5

escassez recursos e morosidade nos tramites (avaliacao, reunides de conselhos,
etc.)

negociacdes e avaliagéo do projeto: historico de operagdes, rating e fixagédo de
garantias

uso da conta vinculada — aumento do grau de alavancagem
com base nos testes e divergéncias nao se deve aceitar



Consideracoes finais

e emprego de fundamentos da analise contabil
embora baseada em pequena amostra ...

os resultados indicam que nao diferencas pronunciadas na
estrutura de capital entre amostra nao intencional de
empresas nacionais e estrangeiras

os niveis de liquidez, rentabilidade e endividamento séo, em
media, igualis
quanto as entrevistas

ha uma clara énfase em aspectos nao financeiros (barreiras,
risco estaleiro, excesso de burocracia, morosidade, etc.)

grande énfase no risco estaleiro

tendo esses resultados em vista as proposicoes 1.1
(dificuldades) e 1.2 (conhecimento) foram rejeitadas

fatores exdgenos estao no cerne dos desafios

e ahalise matematica do retorno sobre investimentos

analise matematica indica que a estrutura de financiamento
provida pelo BNDES constitui uma das mais atrativas do
mundo
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