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RESUMO

A avaliacdo de projetos de investimento ¢ um problema complexo e que motiva varios estudos.
A informacdo de que o gestor dispde aquando da realizagdo de um projeto de investimento &,
habitualmente, exigua e engloba, também, varidveis de natureza ndo financeira. Neste sentido,

nos processos de tomada de decis@o esta sempre presente um elevado grau de incerteza.

Com a presente dissertacdo pretendeu-se expor os métodos mais utilizados para avaliar os
projetos e fornecer ferramentas alternativas para que a sele¢do de uma opg¢ao de investimento
seja estrategicamente favoravel para qualquer organizacao.

Na primeira parte do documento apresenta-se uma revisao da literatura sobre os métodos de
avaliacdo, englobando ndo s6 a abordagem tradicional pelos métodos dos fluxos de caixa
atualizados (e.g. VAL e TIR), mas também abordagens mais recentes como a andlise
probabilistica do risco e o método das opgdes reais. Seguidamente, estas técnicas foram
aplicadas a um caso pratico que passa pela criagdo de raiz de uma empresa de construgdo e
comercializacdo de mdaquinas de venda automatica, realizando-se a respetiva andlise do
investimento com o intuito de apurar a sua viabilidade financeira. Os métodos tradicionais de
analise de investimentos utilizados foram o VAL, a TIR, a TIRM, o PRI ¢ 0 VAE. A avaliacao
do projeto de investimento foi complementada com uma andlise de sensibilidade para
determinar as varidveis criticas do sucesso do projeto e com uma andlise probabilistica do risco,
com recurso ao software @Risk, para conhecer o grau de risco da viabilidade do investimento.
Finalmente, abordou-se o projeto de investimento em estudo, pela perspetiva das opgdes reais
0 que permitiu captar elementos do plano de investimento que tendem a ser ignorados pela
abordagem tradicional dos fluxos de caixa atualizados.

Finalizado o estudo de viabilidade, concluiu-se que o projeto em questdo deve ser aceite pois
todos os indicadores de rendibilidade sdo positivos, designadamente: o VAL que resulta em
123.828€; a TIR em 17,20%; a TIRM em 16,59%; o PRI em 3,4 anos; ¢ o VAE em 40.768€.
Concluiu-se ainda que as variaveis sensiveis sdo o custo de oportunidade de capital, o preco de
venda e o custo das matérias-primas por terem um impacto consideravel no VAL. Considera-
se que ha a cria¢do de valor, sendo que a probabilidade do VAL do projeto ser negativo ¢ de

11,7%. O VAL obtido pela aplicacdo do método das opgdes reais ¢ de 204.850€.

PALAVRAS-CHAVE

Projeto de investimento; métodos dos fluxos de caixa atualizados; andlise de sensibilidade; analise
probabilistica do risco; método das opgdes reais.






ABSTRACT

The evaluation of investment projects consists of a complex problem which originated several
studies. At the time of the execution of an investment project, the information available for the
manager is usually narrow and comprises as well non-financial variables. Therefore, the
decision taking processes are always connected with a high grade of uncertainty.

The target of this dissertation is to present the most used methods for the evaluation of
investments and to provide alternative tools so that the selection of an investment option might
be strategically favourable for an organization.

In the first part of this document it is presented a literature revision about the evaluation
methods, including not only the traditional approaches by the methods of Discounted Cash-
Flow (e.g. NPV and IRR), but as well the more recent approaches such as the Risk Probability
Analysis and the Real Options Analysis. After that, these methods have been applied in a case
study which consisted on the creation of a company for production and commercialization of
automatic vending machines, by performing the investment analysis with the target to clarify
whether it was financially viable. The traditional methods of investment analysis applied were
the NPV, the IRR, the MIRR, the ROI and the EAV. The evaluation of the investment project
has been complemented with a sensibility analysis in which the key variables for the success of
the project have been defined, and with a risk probability analysis, by using the software @Risk,
to ascertain the risk grade of the investment viability. In the last part, the investment project has
been assessed under the Real Options Analysis which brought elements of the investment plan
which are typically disregarded under the traditional approaches of Discounted Cash-Flow.
With the viability analysis, it was taken the conclusion that the project should be accepted
because all the return indicators are positive, namely the NPV with a value of 123.828€; the
IRR 17,20%; the MIRR 16,59%; the ROI 3,4 years; and the EAV 40.768€. Furthermore, it was
verified that the sensitive variables are the opportunity cost of the capital, the selling price, and
the raw-materials cost, because those variables show a high impact on NPV.

The perspectives for value creation are existent, once that the probability for the project NPV

to be negative is 11,7% The NPV calculated by the Real Options Analysis is 204.850€.

KEYWORDS

Investment projects; discounted cash-flow methods; sensibility analysis; risk probability analysis; real
options analysis.
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1. INTRODUCAO

No primeiro capitulo apresenta-se o enquadramento ao tema e expde-se o principal propdsito
deste estudo. Sucintamente, descrevem-se os objetivos e enuncia-se a forma como se organiza

a dissertagao.

1.1 Enquadramento

A Revolugdo Industrial marcou a transi¢ao da utilizacdo de métodos de produgdo manuais e
artesanais para o fabrico recorrendo a maquinas e a procedimentos mais sofisticados. Desde
entdo, a atividade industrial tem vindo a introduzir, constantemente, alteragdes nos seus
processos € metodologias com vista @ melhoria de desempenho e qualidade. Estas alteracdes
incluem, mais recentemente, desenvolvimentos em tecnologia computacional, robotica,
automacdo, biotecnologia e ciéncia dos materiais (Ashford et al., 1988). Por sua vez, o
desenvolvimento tecnologico requer, frequentemente, investimentos significativos por parte
das organizacdes que obrigam a grande ponderagao e analise no sentido de avaliar o seu impacto

na economia da empresa e os beneficios para a posi¢ao estratégica da mesma.

O crescente investimento em novas tecnologias ¢ uma realidade que acarreta custos e, que tem
associados beneficios/prejuizos que podem ndo ser quantificiveis (ou pelo menos, de
quantifica¢do facil e objetiva) ou de natureza financeira. Assim, a andlise de investimentos ¢
um procedimento que devera averiguar inimeros fatores: tangiveis e intangiveis e, por essa
razdo, o recurso a técnicas tradicionais de avaliagdo tem vindo a ser questionado e considerado
desapropriado devido a grandeza e complexidade de implicagdes diretas e indiretas que
decorrem da implementacdo de sistemas tecnoldgicos (Irani et al., 1997). Neste sentido,
qualquer proposta de investimento de recursos (normalmente escassos) num projeto, com o

objetivo de gerar proveitos deve ser criteriosamente analisada e conscientemente criticada.

Inumeros autores (veja-se, por exemplo, Alder, 2000) sugerem que as analises financeiras, bem
como outros exercicios de gestdo, dependem da aplicacdo apropriada de um modelo adequado
e, ainda, que os beneficios/prejuizos que sejam de natureza qualitativa deverao ser tidos em
linha de conta no processo de tomada de decisdo. De facto, a informag¢ado disponivel acerca da
rendibilidade, lucros e taxas de recuperagdo ¢, em geral, vaga e expressa na forma de intervalo,

pelo que a incerteza associada ¢ consideravel.



A avaliacdo de projetos de investimento em novas tecnologias ¢ um problema complexo, mas

fundamental no que respeita a tomada de decisdo em contexto empresarial.

A realizagdo desta dissertacdo ¢ fundada pela indagacao das abordagens que tém sido propostas
para lidar com o problema referido e ¢ motivada pela procura de métodos de aplicagdo pratica

em contexto empresarial.

1.2 Objetivos

O foco do desenvolvimento deste trabalho ¢ estudar diferentes técnicas de avaliagao de
investimentos, expor as vantagens e as limitacdes inerentes as possiveis abordagens e identificar
solugdes para os problemas que se colocardo, nomeadamente em questdes de investimento com
incerteza associada. Além disso, pretende-se realgar a importincia de se recorrer a varios

métodos no processo de avaliacdo, no sentido de alcangar uma andlise completa.

Neste sentido, pode dizer-se que para que se atinjam os objetivos € necessario que se
identifiquem e estudem as caracteristicas das técnicas de avaliacdo, quer as ditas tradicionais,

quer as alternativas e se apliquem as metodologias apreendidas a um caso de estudo.

Assim, a andlise dos resultados obtidos com este caso de estudo permite real¢ar a importancia
e necessidade de se adotarem diferentes técnicas de avaliacdo de projetos de investimento,
designadamente de natureza deterministica e probabilistica, uma vez que enfatizam perspetivas
de analise distintas sobre a mesma problematica. Tal, permite uma andlise mais abrangente e

robusta, pois aborda técnicas que podem ser vistas como complementares.

1.3 Organizacao da dissertacao

De forma a facilitar a organizagdo e a interpretagcao do contetido da dissertagado, esta divide-se
em 4 capitulos. Pode considerar-se que os dois primeiros constituem a parte teorica, o terceiro

a parte pratica e o quarto as conclusdes.

O capitulo 1 destina-se a descricdo do tema, nomeadamente através do enquadramento do
mesmo. Neste apresentam-se os objetivos de trabalho e a forma como este foi planeado e
dividido.

O capitulo 2 sintetiza a pesquisa bibliografica acerca dos métodos de analise de investimentos.



Neste introduzem-se os conceitos relativos ao tema e explicam-se os procedimentos relevantes
para que se leve a cabo o trabalho realizado no capitulo seguinte. O segundo capitulo encontra-
se dividido em nove partes: as primeiras introduzem conceitos basilares, como sejam as nogoes
de investimento e de fluxo de caixa; em seguida distinguem-se métodos de fluxos de caixa ndo
atualizados, por exemplo o PRI e a TMRC, de métodos de fluxos de caixa atualizados, como ¢
o caso do VAL, TIR, TIRM, PRI atualizado e VAE; posteriormente introduzem-se métodos de
avaliagdo de investimentos alternativos que consideram o risco € incerteza inerentes a projetos
de investimento e explica-se a importancia da realiza¢do de consistentes analises do risco, de
sensibilidade e de cenarios para uma estudo de viabilidade eficaz; este capitulo termina com a
investigacdo acerca das opcdes reais e da relevancia que esta técnica pode ter numa avaliagdo

criteriosa e idonea de qualquer projeto de investimento.

No capitulo 3 ¢ feita a aplicacdo das propostas do capitulo anterior. Elabora-se um plano de
investimento que passa pela criagdo de uma nova empresa de producdo e comercializagao de
maquinas automaticas de vending. Neste capitulo constam os dados importantes para que se
proceda a andlise da viabilidade desse projeto, a luz de técnicas de andlise de investimentos
tradicionais e alternativas. Avalia-se o investimento com recurso a técnicas de fluxos de caixa
atualizados; leva-se a cabo uma analise de sensibilidade com o intuito de determinar as
variaveis que mais consideravelmente condicionam os resultados do projeto; realiza-se uma
analise probabilistica do risco, com recurso a simulagdo Monte Carlo, para estimar o grau de
risco do projeto; e adapta-se o problema, considerando a possibilidade de expansdo, para

aplicagdo do método das opgdes reais.

O capitulo 4 engloba as conclusdes obtidas com a realiza¢do da dissertagdo, designadamente
fazendo referéncia as principais limitagdes encontradas e, ainda, propostas para trabalhos

futuros.






2. REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo explana a pesquisa bibliografica efetivada para aprender as caracteristicas
das técnicas de analise de investimentos, nomeadamente as tradicionais, bem como as
alternativas que tém surgido mais recentemente. Uma vez que com esta investigagdo se
pretende, além de conhecer os métodos, revelar os seus problemas e possiveis solucdes, serdo

também enunciadas as vantagens e as desvantagens de cada um.

2.1 Investimentos

Nos dias de hoje, a concorréncia ¢ intensa e feroz no mercado global e, por este motivo, as
organizagdes reconhecem a necessidade de se destacarem dos demais, tornando os seus

sistemas produtivos mais eficazes.

As decisdes de investimento sdo um tipo de decisdo essencial para qualquer empresa. Na
realidade, uma empresa pode ser vista como um portefolio de investimentos que sdo
concretizados ao longo da sua existéncia: desde o investimento inicial, que origina a
constituicdo da empresa, até aos investimentos efetuados em fases posteriores com vista ao

crescimento expansionista e desenvolvimento da mesma.

A adocdo de novas tecnologias de produ¢do ¢ considerada muito util por ser um meio para
tornar as empresas capazes de inovar e mais rapidamente obter dividendos de produtividade. O
desenvolvimento de novas ideias de negdcio e, uma tomada de decis@o consciente sobre investir

ou ndo, também podem criar riqueza e gerar proveitos para o investidor.

Todas as decisdes de investimento sdo norteadas por um principio fundamental: a criagdo de
valor. Isto ¢, apenas os investimentos que permitam gerar valor para a empresa deverdo ser

concretizados de modo que estes contribuam para o aumento da riqueza dos seus investidores.

O investimento em novas tecnologias traz as empresas varios beneficios que podem ser
tangiveis (mensurdveis) ou intangiveis (ndo mensuraveis/ qualitativos), como sejam: redugao
do trabalho, melhoria da qualidade dos produtos, aumento da eficiéncia e diminui¢do do time-
to-market. No entanto, a adog¢do de novas tecnologias de producdo implica, normalmente,
avultados investimentos e envolve longos periodos até proporcionar retorno. Estas razdes,

aliadas a falta de experiéncia na sua implementagdo, estdo na origem das hesitagdes para



avancar com 0s investimentos.

O conceito de investimento sugere a aplicacdo de capital com o objetivo de criar valor. “Investir
corresponde a trocar a possibilidade de satisfagdo imediata e segura pela satisfacdo diferida
traduzida num consumo superior” (Abecassis et al., 1991). Os investimentos podem ser: reais,
aqueles que sdo levados a cabo por empresas com o intuito de criar condi¢des favoraveis para
a producgdo de bens e servigos; e financeiros, os que sdo aplicados a ativos financeiros e que

proporcionam uma rendibilidade previamente fixada (Gomes, 2011).

Os investimentos podem ser classificados de acordo com vdrios critérios, nomeadamente

quanto:
a) A dependéncia

= Investimentos independentes: aqueles que ndo sdo prejudicados pelo facto de outros

projetos serem ou nao aceites;

= Investimentos mutuamente exclusivos: os que, de um dado conjunto de projetos, um e

um s6 pode ser selecionado;

= Investimentos complementares: investimentos cuja aceitacdo de um implica a aceitagao

de outro, simultanea ou sequencialmente.
b) A distribuigdo temporal das receitas e despesas

= Investimentos convencionais: ha uma sequéncia de fluxos negativos seguidos por fluxos

positivos;

= Investimentos ndo convencionais: ha alternancia de fluxos negativos e positivos, isto &,

investimentos faseados em que hé dispéndio de dinheiro ao longo do tempo.
¢) A relagdo com a produgio

= Investimentos diretamente produtivos: abrangem a atividade produtiva propriamente dita,

ou seja, afetam a producgdo de bens ou a prestacao de servigos;

= Investimentos ndo diretamente produtivos: dizem respeito aos investimentos realizados

com o intuito de prosperar as atividades complementares ou de suporte a producao.

Podem ainda classificar-se em fun¢do do grau de risco/ incerteza em que se enquadram (Soares

et al. 2007):

= Investimentos de expansdo: levados a cabo para aumentar a capacidade produtiva como

resposta ao aumento da procura;



= Investimentos de modernizacdo: os que sdo feitos para melhorar as técnicas produtivas,

tornando as organizagdes mais eficientes e inovadoras;

= Investimentos de substituicdo: ¢ feita a substituicdo de instrumentos usados por

equipamentos novos com especificagdes semelhantes;

= Investimentos de inovacdo: concretizados com o intuito de diversificar o portefolio de

produtos, movidos pelas alteragdes das exigéncias do mercado;

= Investimentos estratégicos: expandem a atividade econdmica e reduzem o risco de

negocio, enquadrando-se com o plano estratégico da organizagao a longo prazo;

= Investimentos obrigatorios: sdo realizados com vista ao cumprimento da legislagdo em

vigor.

Em muitos casos, os projetos de investimento surgem da observacdo e da identificagdo de
determinados problemas que a empresa enfrenta, podendo ser vistos como resposta aos
mesmos. Por exemplo, Abecassis et al. (1991), referem que os investimentos podem advir de
insuficiéncias no processo técnico da empresa, pelo que importa renovar os bens de capital
existentes. Também podem ser possiveis respostas as necessidades evidenciadas pelo mercado

que devem ser ajustadas de acordo com os objetivos estratégicos organizacionais.

E possivel definir seis fases distintas em qualquer projeto de investimento (Barros, 1991). O
esquema que se segue (Figura 2.1) descreve, de forma concisa, cada uma dessas etapas, desde
a fase inicial, estudo de mercado até a fase final, controlo do funcionamento das atividades

implementadas.



Estudo de
mercado

+ A elaboracdo do estudo de mercado conduz a identificagdo de oportunidades.

Preparacio

+O conhecimento técnico de equipamentos, econdémico e financeiro sao a base para a construcdo do
plano de investimento.

Analise

+ Avaliacdo das hipoteses, analise da viabilidade econdmica e da viabilidade de financiamento.

Deliberagiol

*Decisao, com base nos estudos efetuados, se o projeto deve avangar (se for aceite passa-se a fase

seguinte, se ndo, este devera ser reformulado).
J/

Execuciao

N
« Aprofundar as operagdes a realizar, revendo os estudos técnicos e econémicos com o intuito de dar
inicio a concretizacao do projeto.
J

Revisao

N
*Realizacdo de atividades de controlo para analise do cumprimento do plano e ajustamento para
maximizagao dos lucros.

Figura 2.1 - Fases de um projeto de investimento

A anélise de investimentos € um processo que envolve identificar, avaliar e selecionar o projeto

que podera trazer & empresa o maior impacto positivo, ou seja, aumentar o valor da empresa.

Neste sentido surge a necessidade de avaliar os investimentos, analisando os pros e os contras

das novas tecnologias a integrar.

Tendo em conta as fases pelas quais passa um projeto de investimento, apresentados na Figura

2.1, esta dissertag@o centra-se nas técnicas de avaliacdo econdmico-financeira, ou seja, debruga-

se sobre a vertente financeira que deve ser contemplada em qualquer estudo de viabilidade de

um projeto de investimento. No entanto, ¢ importante que se deixe patente que a avaliacdo de

projetos abrange dados de 4reas diversas:

= Estudo de mercado: d4 informagdes acerca da procura e da oferta de um dado produto

bem como dos custos e dos pregos que podem ser praticados. Estes devem ser realizados

a nivel nacional ou internacional, dependendo do mercado onde se pretenda penetrar ou

das areas geograficas visadas pelo projeto. Envolve recolha e tratamento de informagdes

de natureza quantitativa e qualitativa que devem abranger um passado relativamente

amplo.

= Estudo de localizagdo: estabelece o local com as condigdes mais favoraveis,



nomeadamente o local com menor custo onde ¢ exequivel implementar a unidade

produtiva.

= Estudo técnico: esclarece sobre os meios que serdo necessarios para a atividade produtiva,
o tipo de tecnologia a integrar e a forma como o produto deve ser confecionado ou o
servigo deve ser prestado. E a 4rea onde a intervengio de engenheiros é considerada
indispensavel e cujas tarefas vao desde os estudos técnicos preliminares de concecdo e

elaboracdo do projeto até a coordenagdo de controlo apds a sua implementagao.

= Estudo de gestdo: permite conhecer aspetos legais inerentes a implementacao do projeto
que sdo importantes para a gestdo administrativa de qualquer organizagdo. Sistematiza
informagdes do ambito juridico, designadamente, higiene e seguranga, legislagao fiscal,

realizacdo da escritura de constituicdo, financiamentos, entre outros.

= Estudo financeiro: avalia a viabilidade de um projeto, estudando a rentabilidade de um
investimento e ainda permite concluir acerca da necessidade de financiamento recorrendo

a capitais alheios.

Os trés primeiros constituem estudos preliminares, ditos técnico-econémicos, que permitem
planear o projeto e servem de base para o estudo de contexto econdmico-financeiro que

determina os fluxos financeiros gerados por este (Marques, 2006).

A tomada de decisdo deve contemplar a relacdo custos/beneficios esperados e permite aferir a
viabilidade do ponto de vista econémico-financeiro de um investimento. De acordo com Alder
(2000), este tipo de decisdo influenciara: o que a empresa fard, ou seja, determina a gama de
produtos e as caracteristicas que definem essa oferta; onde fard, isto ¢, restringe a extensao, a
dispersdo geografica e as caracteristicas estruturais da sua operagdo; e como fard, limitando o

conjunto de processos de fabrico e normas de trabalho.

Feitos os estudos de viabilidade, o investidor pode decidir investir, ndo investir ou reformular
o projeto. Sendo que se optar por alterar caracteristicas do projeto, o gestor devera realizar
novamente a andlise de investimento. Se decidir investir, o gestor deve preparar a
implementagdo de um sistema de controlo para que se verifique, frequentemente, o progresso
do projeto com o intuito de antecipar possiveis desvios em relacdo ao plano delineado e poder

agir em conformidade e em tempo util.



2.2 Conceito de fluxo de caixa

O conceito de fluxo de caixa, ou cash-flow (termo em inglés) ¢ essencial neste capitulo, uma
vez que através do calculo dos fluxos de caixa de um projeto pode ser aferida a sua

rendibilidade.

O fluxo de caixa ¢ a melhor abordagem para medir a rendibilidade de um projeto, bem como
para detetar problemas de liquidez e, corresponde as entradas e saidas de fundos de caixa ou

depositos em bancos, quer estes de destinem:
= A suportar os custos do investimento;
= A fazer face as despesas de exploracao;
= Provenham de receitas de exploragao.

De acordo com Marques (2006), o cash-flow de um projeto ¢ a diferenca entre os fluxos de
entrada e os fluxos de saida que decorrem da realiza¢do de um projeto. Tendo em linha de conta
a origem dos fluxos de caixa, este conceito pode ser categorizado. Para o presente estudo

importa explicar trés dos diferentes tipos de cash-flow:

= Cash-flow de investimento: contempla todos os gastos decorrentes da iniciagdo de um
projeto. Pode ser interpretado como o total das necessidades de investimento do projeto.

A férmula para o célculo é:

CFinvestimento =

= [nvestimento em capital fixo + Investimento em fundo de maneio —

Valor residual do investimento (1)

= Cash-flow de exploracdo: resume-se a soma de fluxos liquidos resultantes da exploragao

da atividade do projeto. Pode ser obtido pela seguinte expressao:

CFexploragﬁo =
= Resultados liquidos de exploracdo + Amortizagdes do exercicio +
Provisbes do exercicio — Amortizacao da divida (2)

= Cash-flow liquido: ¢ a diferenca entre o cash-flow de exploragdo e o cash-flow de

investimento. Pode resumir-se como o lucro adquirido pela empresa.

CFliquido = CFexplora(;ﬁo - CFinvestimento ( 3 )

10



A nocdo de “atualizagdo” também tem especial relevancia quando se estudam métodos de
fluxos de caixa atualizados. A necessidade de atualizacdo prende-se com o facto de o valor do
dinheiro variar ao longo do tempo. Receber um euro hoje ¢ preferivel a receber um euro amanha
e, isto ndo se deve apenas a inflacdo, mas também a possibilidade de realizar um investimento
e este euro poder ser rentabilizado e gerar juros. Por conseguinte, o dinheiro investido e o que
resulta da exploragdo de um projeto que pode ter a duragdo de varios anos devera ser atualizado

a um unico momento.

A atualizagdo de rendimentos (e investimentos) futuros implica a fixacdo prévia de um fator de
atualizacdo que permite saber quanto vale uma unidade monetaria no ano ¢ do investimento, de
acordo com uma taxa de juro (ou taxa de retorno) previamente estipulada, ou com o custo de
oportunidade de capital (i), ou seja, atualiza para o tempo presente os lucros e custos futuros.
Esta taxa de juro definida pelo investidor, varia com o risco € com a conveniéncia, maior ou
menor, do investidor prescindir do dinheiro até ao momento em que sera recompensado no
futuro. Este ¢, portanto, um dado subjetivo e, depende do gestor que analisa o investimento,
sendo que, tendencialmente, quanto maior for o grau de incerteza associado ao projeto, maior

sera o custo de oportunidade de capital imposto pelo investidor.

Assim, calcular o “valor atual” consiste em ajustar unidades monetarias de que se dispde em
diferentes momentos do tempo, com o objetivo de torna-las comparaveis entre si aquando da

realizagdo do estudo de viabilidade financeira (Gomes, 2011).

O fator de atualizacdo pode ser determinado da seguinte forma:

1

a+o )

Fator de atualizagdo =

em que ¢ representa o tempo de investimento e i representa o custo de oportunidade de capital.

Posto isto, no momento atual, o valor do fluxo de caixa no periodo ¢, atualizado a uma taxa de
atualizagdo i, ¢ dada por:

CF,

a+o )

Valor atual do cash-flow =

Os critérios de avaliagdo de investimentos mais comummente utilizados, atualmente, sao os
que se baseiam na atualiza¢do de rendimentos futuros, isto ¢, consideram o efeito da inflagdo e

o custo de oportunidade de capital. No processo de analise de investimentos, gestores e
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investidores procuram a resposta mais fidedigna para decidirem se um projeto deve ser aceite
ou rejeitado. Estudos realizados apontam que os métodos de avaliagdo de investimentos a que
os investidores recorrem para prever a viabilidade e estimar a rendibilidade dos investimentos,

mais abordados na literatura sdo os que se apresentam neste estudo.

2.3 Introducao aos métodos de avaliagcao de projetos

A avaliagdo de investimentos ¢ fundamental para qualquer investidor que pretenda criar a sua
propria empresa ou expandir os seus negédcios. A andlise criteriosa a qualquer projeto que se
pretenda implementar ¢ um suporte a tomada de decisdo, no sentido em que com a aplicagao
das técnicas adequadas, ¢ possivel obter uma resposta/sugestdo de aceitacdo ou rejei¢do de
qualquer projeto. O proposito da utilizacdo dos métodos de avaliagdo de investimentos ¢
determinar, com tanto rigor quanto possivel, a viabilidade econdémico-financeira de uma

aplicagdo de capitais.

Apurar a viabilidade de um projeto ou, por outras palavras, aferir a sua rendibilidade, implica

recorrer a medidas de rendibilidade como sejam:
= Resultados do exercicio ou lucro contabilistico;
= Fluxo de caixa.

No entanto, os resultados do exercicio sdo afetados por varios fatores e decorrem de um
conjunto de decisdes ao nivel das politicas definidas pela empresa (designadamente a politica

contabilistica), por exemplo:

= Critérios de valorimetria das existéncias - permitem valorizar as saidas de armazém

atualizando o valor das existéncias. Sao os seguintes:
o First In First Out (FIFO);
e Last In First Out (LIFO);
¢ Custo médio ponderado;
e Valor corrente.
= Politica de amortizagdes.

Estas razdes, aliadas ao facto de ninguém aceitar resultados contabilisticos como meio de

12



pagamento, faz com que se privilegie o uso do conceito de fluxo de caixa em detrimento do

conceito de lucro contabilistico nas praticas de analise de investimentos.

A avaliagdo de projetos de investimento em novas tecnologias requer um estudo dos beneficios
que podem ser quantitativos ou qualitativos. A abordagem aos beneficios quantitativos ¢ feita
através de técnicas de avaliacdo consideradas tradicionais, que incluem métodos de natureza

deterministica, como por exemplo:

Valor Atual Liquido (VAL);

Taxa Interna de Rendibilidade (TIR);

Taxa Interna de Rendibilidade Modificada (TIRM);

Valor Anual Equivalente (VAE) ou o método do Custo Anual Equivalente (CAE);

conhecidos como as técnicas dos fluxos de caixa atualizados — FCA.

Neste estudo serdo abordados quatro métodos de avaliacdo de investimentos do tipo FCA, ou
seja, serdo exploradas técnicas em que previamente hé o cuidado de atualizar os fluxos de caixa

do projeto.

No entanto, importa ter em conta que existem processos de andlise de investimentos em que
nao ¢ feita a atualiza¢do de rendimentos futuros, isto €, ndo consideram o valor do dinheiro no

tempo. Comummente conhecidos como os nao-FCA, sdo exemplos:
= Periodo de Recuperacgdo de Investimento (ou payback) — PRI;
= Taxa Média de Rendibilidade Contabilistica — TMRC.

Na figura seguinte, Figura 2.2, apresentam-se em forma de esquema os métodos de avaliagdo
. . ~ 1 . . .

de investimentos que serdo abordados neste estudo . Sintetizam-se as duas categorias em que

podem ser classificados: os que t€ém em considerag¢do o valor do dinheiro no tempo e os que

nao tém.

! Remer e Nieto (1995 a,b) apresentam uma descri¢do exaustiva dos diferentes métodos de avaliagdo de
projetos de investimento.
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Métodos FCA Métodos nao-FCA

VAL PRI

TIR TMRC
TIR modificada

CAE

VAE

Figura 2.2 — Exemplos de métodos de avaliacdo de investimentos

2.4 Meétodos nao-FCA

Neste subcapitulo abordaremos dois métodos de avaliagdo de investimentos que nao
consideram o valor do dinheiro ao longo do tempo.

Aprofundar-se-a o Periodo de Recuperacdo de Investimento, ou Payback, por ser a técnica de
andlise de investimentos mais antiga, sendo que ¢ ainda nos dias de hoje, utilizada pelas

empresas (Kalyebara et al., 2014).

A Taxa Média de Rendibilidade Contabilistica serd exposta a titulo de curiosidade, uma vez
que, atualmente, pode considerar-se obsoleta (Soares et al., 2007). Por este motivo também nao

sera aplicada no caso pratico do capitulo 3 desta dissertagao.
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2.4.1 Periodo de Recuperagdo do Investimento - PRI

Este método ¢ visto, na sua esséncia, como uma medida de liquidez do projeto e ndo como uma
medida da sua rendibilidade. Segundo Brigham et al. (1978) esta técnica foi a primeira a ser

formalmente utilizada para avaliar projetos de investimento.

Sucintamente, o PRI avalia o periodo de tempo que serd necessario para que se recupere
totalmente o capital investido num determinado projeto. Este ¢ um método de fécil analise e
compreensdo, porém ndo conduz a nenhum resultado no que respeita a rendibilidade do projeto

(Brealey et al., 2008).

O PRI pode ser o indicador mais eficaz dos riscos de um projeto nos casos em que as empresas
tenham um prazo méaximo estabelecido para a recuperagdo dos capitais investidos. De acordo
com Brigham et al. (2001), esta técnica de analise de investimentos ¢ especialmente util em
investimentos de risco em que os investidores tencionam recuperar rapidamente o investimento.
Segundo Filho (2008) a boa pratica é: “quanto maior o tempo necessario para a empresa
recuperar o investimento, maior a possibilidade de perda, por outro lado, quanto menor o

periodo de recuperagdo, menor sera a exposi¢cdo da empresa aos riscos’.

Damodaran (2004) considera que os projetos que recuperem o capital investido mais
rapidamente sdo os mais atrativos, no sentido em que as receitas obtidas apds esse periodo

podem ser consideradas lucro.

Certos autores, nomeadamente Akalu (2001), defendem que este ¢ uma técnica a usar
meramente como desempate, precisamente por ndo considerar o valor do dinheiro ao longo do
tempo e, por desprezar fluxos de caixa subsequentes ao periodo em que se atinge a recuperagao

dos capitais investidos.

Na pratica, o PRI ¢ dado em anos e, obtém-se quando a soma dos fluxos de caixa iguala o
investimento inicial, ou seja:

T

PRI = T quando ZFCPt=Io (6)
t=1

em que:
= T corresponde ao periodo de recuperacao de investimento;
= ¢representa o periodo;

= FCP simboliza os fluxos de caixa do projeto;
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= ], refere-se ao valor do investimento inicial.

No que respeita aos critérios de decisdao, um projeto ¢ considerado aceitavel se o PRI ¢ inferior
ao tempo de vida util do projeto. No entanto, as empresas costumam estabelecer um prazo
maximo para a recuperagdo do capital investido, independente da duragdo do projeto. Neste
sentido, o critério de decisdo tem como termo de comparacao o tempo maximo de retorno de

capital admitido pela organizagdo e ndo o tempo de vida 1til do projeto.
Portanto, as regras de decisdo sdo as seguintes:

= Se o PRI ¢ inferior ao periodo maximo de recuperagdo estabelecido, o projeto deve ser

aceite;

= Se o PRI ¢ superior ao periodo maximo de recuperacdo determinado, o projeto deve ser

rejeitado.
Quanto as principais vantagens deste critério, Akalu (2001) destaca o facto de ser:
= Simples de aplicar;
= Facil de compreender;
= D4 uma nog¢do do grau de risco inerente ao projeto.

Relativamente as desvantagens mais significativas da aplicacdo do PRI, Solomon et al., (1981)

destacam o facto de:
= Nao ter em consideracdo o valor do dinheiro no tempo;
= Desprezar os fluxos de caixa gerados apds a recuperagdo do investimento;

* Implicar a fixa¢do de um prazo maximo para retorno que deve variar de projeto para
projeto — se as empresas definirem sempre o mesmo limite, verifica-se a tendéncia para
aceitar muitos projetos de curta duracdo e poucos de longa duracdo que podem ser bem

mais interessantes do ponto de vista da rendibilidade financeira.

2.4.2 Taxa Média de Rendibilidade Contabilistica - TMRC

A TMRC permite aferir o investimento que serd necessario incorrer para que se atinjam os
resultados liquidos médios previstos. Ou seja, recorrendo a dados contabilisticos, pretende-se

estabelecer uma rela¢do entre o lucro anual médio previsto e o investimento necessario para
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atingir esses proveitos. Isto significa que este método recorre a informacdo de natureza

contabilistica e tem em conta as correspondentes contas de exploragdo previsionais.
Assim, considera, por um lado:

= O lucro contabilistico anual médio, depois de deduzidas todas as amortizacdes e o0s

impostos, € por outro;
= (O investimento médio.

Em tragos gerais, para que o célculo desta taxa seja efetivado ¢ necessario dividir os lucros

previsionais médios de um projeto pelo valor médio contabilistico do investimento, ou seja:

(1) Py A

n

(7)
(7)Zteote

TMRC =

onde:
= g representa o lucro contabilistico obtido em cada ano ¢;
= ], corresponde ao investimento realizado em cada ano ¢;

= 7 ¢ o horizonte temporal de investimento.

Brealey et al., (2008) referem que as principais vantagens deste método sdo:
= Facil compreensao;
= Simples aplicagao;
= (s dados necessarios sdo fornecidos pela contabilidade.
Relativamente as principais desvantagens, os mesmos autores enumeram:
= O facto de se basear nos resultados contabilisticos ¢ nao nos fluxos de caixa;

= Nao ter em conta o valor do dinheiro no tempo, pois ao considerar unicamente a
rendibilidade média contabilistica do investimento ndo considera o facto de os

recebimentos imediatos valerem mais do que os recebimentos futuros.
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2.5 Meétodos FCA

De seguida apresentam-se cinco critérios frequentemente abordados na literatura e amplamente
utilizados por gestores e investidores nas suas praticas de avaliacao de projetos de investimentos

(por exemplo, Graham et al., 2002).

Destacam-se, especialmente, o VAL e a TIR pois quando usados em paralelo e aplicados
corretamente oferecem garantias para uma tomada de decisdo consciente e acertada (Brealey et

al., 1998).

2.5.1 Valor Atual Liquido - VAL

O VAL avalia a viabilidade de um projeto de investimento e mede o beneficio adicional que

este oferece sobre o beneficio normal, através do custo de oportunidade de capital.

Baseia-se na atualizacdo dos valores esperados para os fluxos de caixa de um projeto, sendo
que estes devem considerar todos os pagamentos e recebimentos ao longo do periodo de vida

do respetivo projeto.

Como anteriormente foi mencionado, no processo de tomada de decisdo sobre a eventual
concretizagdo de um projeto de investimento, o objetivo € responder & questdo: o projeto
permite aumentar o valor da empresa? O método do VAL da uma resposta concreta a esta

pergunta.

Algebricamente, o VAL de um investimento corresponde a soma do valor atual de todos os

fluxos de caixa inerentes ao projeto, atualizados ao custo de oportunidade de capital.

FCP,
it
L 1+

VAL = (8)

em que FCP simboliza os fluxos de caixa do projeto.

Os critérios de decisdo quanto a aceitagcdo ou rejeicdo do investimento sdo os seguintes:

= Se VAL > 0, o projeto ¢ vantajoso e deve ser aceite;

= Se VAL < 0, o projeto ¢ pernicioso e deve ser rejeitado;

= Se VAL = 0, ¢ indiferente aceitar ou nao o projeto.
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As principais vantagens da utilizagdo do VAL sdo (Akalu, 2001):
= Facilidade na leitura e interpretagdo de resultados;
= O facto deste método se basear nos fluxos de caixa;
= Considerar todos os fluxos de caixa referentes a todos os periodos do projeto;

= Atualizar os fluxos de caixa a taxa de rendibilidade adequada, ou por outras palavras, o

custo de oportunidade de capital.

Todavia, segundo Akalu (2001) a técnica do VAL também apresenta algumas desvantagens,

nomeadamente:
= (Obriga a determinagdo antecipada da taxa de atualizacdo;
= Implica o conhecimento dos fluxos de caixa;
= E alheio ao capital inicial a investir;

= Em projetos com horizontes temporais e tempos de vida distintos os valores obtidos

podem ndo ser automaticamente comparaveis;
= Dificuldade em selecionar um de varios projetos mutuamente exclusivos.

Este ¢, teoricamente, o critério mais indicado para medir (quantitativamente) o efeito de um
investimento na criagdo de valor e riqueza numa organizacao (Damodaran, 200; Brealey et al.,

1998).

2.5.2 Taxa Interna de Rendibilidade — TIR

A TIR representa a taxa de rendibilidade gerada por um investimento, ou seja, ¢ a taxa que o
investidor obtém, a cada ano sobre os capitais investidos no projeto, enquanto o investimento
inicial ¢ progressivamente recuperado. Por outras palavras, ¢ usada para determinar a taxa de
rendibilidade minima que torna um projeto viavel e ¢, normalmente, utilizada conjuntamente

com o VAL.

Como critério de rendibilidade, a TIR ¢ considerada um complemento ao VAL. Tipicamente
sdo usados em conjunto para decisdes entre projetos diferentes, uma vez que estes,

isoladamente, podem levar a conclusdes divergentes devido a influéncia da taxa de atualizagdo

(Akalu, 2001).

Matematicamente, a TIR determina a taxa de atualizacdo para o qual o VAL ¢ nulo.
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TIR = VAL =0 (9)

()

FCP,
Z (1 + TIR)E (10)

As regras de decisdo s@o as subsequentes:
= Se TIR > i, o projeto € proveitoso e deve ser aceite;
= Se TIR < i, o projeto ¢ desfavoravel e deve ser rejeitado;
= Se TIR = j, ¢ indiferente aceitar ou ndo o projeto.

E pertinente que se clarifique que o calculo da TIR ndo ¢ direto, mas recorre a um processo
iterativo de tentativa erro. Contudo, existem atualmente ferramentas informaticas que facilitam

os célculos e fornecem resultados imediatos.
A Taxa Interna de Rendibilidade apresenta como principais vantagens (Akalu, 2001):
= Nao implicar a determinagdo prévia do custo de oportunidade de capital;

= Permitir estabelecer uma margem minima abaixo da qual qualquer projeto devera ser

rejeitado.
Contudo, Brealey et al. (2008) destacam as seguintes limitacdes deste método:
= Nao mede o efeito do investimento na riqueza da empresa;

= Pode originar solugdes multiplas em situagdes em que os projetos tém investimentos
faseados (apresentam valores de cash-flow positivos e negativos, alternadamente), o que

dificulta a analise e a escolha entre projetos mutuamente exclusivos.

Apesar das desvantagens enunciadas, em concordancia com varios estudos realizados e citando
Akalu (2011), 0 VAL e a TIR sdo considerados os métodos mais confiadveis. E também essencial
considerar a andlise recorrendo a um conjunto de técnicas, apesar da utilidade de cada uma

delas em particular, no suporte a decisao.
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2.5.3 Taxa Interna de Rendibilidade Modificada — TIR Modificada

A TIR modificada ¢ uma proposta alternativa a TIR “convencional”, uma vez que a TIR
pressupoe que os fluxos de caixa gerados pelo projeto sdo reinvestidos a essa taxa, o que nao
acontece na maioria das vezes. Assim, a Taxa Interna de Rendibilidade Modificada surge para
colmatar essa lacuna. Além disso, permite ultrapassar outra desvantagem da TIR que ¢ o facto
de ndo se adequar bem quando o projeto de investimento apresenta fluxos de caixa ndo
convencionais (mais do que uma mudanga de sinal). Como a TIRM adapta o fluxo de caixa

para se tornar convencional e com apenas dois fluxos, torna-se facil calcular essa taxa.

De forma breve, pode dizer-se que a TIR modificada consiste em atualizar os fluxos de caixa
com valor negativo para o tempo presente e os fluxos de caixa com valor positivo para o valor
futuro. Por outras palavras, este método de analisar investimentos supde que todos os fluxos de
caixa positivos sdo reinvestidos, em geral ao custo de oportunidade de capital da empresa, ao
longo da vida 1til do projeto e, os fluxos de caixa negativos sdo descontados e incluidos no

investimento inicial a uma taxa de financiamento suportada pela organizag¢ao (Hazen, 2003).

No que diz respeito ao calculo da TIR modificada, esta pode ser obtida igualando o valor atual

dos custos ao valor atual dos fluxos de caixa de entrada capitalizados, ou seja:

COF, X} oCIF (14"
t_0(1-+i)f (1 + TIRM)™

(11)

em que:

COF - cash outflows;

CIF — cash inflows;

1 — custo de oportunidade de capital;

TIRM — taxa interna de rendibilidade modificada.

As principais vantagens da TIRM sdo (Kassai et al., 2000):

= O facto de usar diferentes taxas, conforme os fluxos de caixa sdo positivos ou negativos.
Os fluxos negativos, ou de saida, sdo descontados a taxa de financiamento, sendo que o
financiamento pode ser por capital proprio ou por capital alheio. Os fluxos positivos, ou
de entrada, sdo descontados a taxa de reinvestimento em que, normalmente, se utiliza a
taxa minima de atratividade (que compreende, tipicamente, o custo de oportunidade, o

risco do negdcio e a liquidez);
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= Nao resulta em solugdes multiplas, como pode acontecer no calculo da TIR convencional;
= Fornece uma taxa de retorno de investimento mais realista.
A desvantagem desta técnica a salientar ¢é:

= Nao pode ser aplicada quando a taxa de reinvestimento dos capitais ¢ igual a taxa de

obtencao de fundos.

2.5.4 PRI atualizado

O PRI atualizado, sugerido em 1965 por Rappaport, surge como uma solugdo para suprimir

uma lacuna do PRI “convencional”, apresentado em 2.4.1.
9

Esta técnica tem como vantagem, em relagdo a anteriormente explicada, o facto de considerar
o valor do dinheiro no tempo uma vez que atualiza todos os fluxos de caixa a um unico
momento. Brigham et al. (2001) definem o PRI atualizado como o niimero de periodos

necessarios para a recuperagao do investimento dos fluxos de caixa atualizados.

Esta técnica pode ser aplicada sem restrigdes a qualquer investimento do tipo convencional e,

¢ igualmente considerada uma medida de liquidez e ndo de rendibilidade.
Em termos praticos, refere-se ao periodo de tempo que decorre até que se verifique a condi¢ao

seguinte:

FCp,
w1 e lo (12)
= 1+

Os critérios de decisdo sdo os mesmos que se aplicam ao PRI “tradicional”:

= Aceita-se o projeto se se obtém um valor para o PRI atualizado inferior ao prazo méximo

de recuperagdo previamente instituido;

= Rejeita-se o projeto se o resultado do PRI atualizado ¢ superior ao periodo fixado como

limite.

Relativamente as vantagens e desvantagens da aplicagdo deste método de avaliacdo de

investimentos, consideram-se as mesmas do PRI tradicional a excecao de:

= O PRI atualizado tem em conta o valor do dinheiro no tempo, dai o facto de atualizar os

fluxos de caixa a um s6 momento.
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2.5.5 Método do Valor Anual Equivalente — VAE

Este critério ¢ uma variagdo do Valor Atual Liquido que, de um modo simplista, resulta da
transformagdo dos fluxos de caixa - de investimento e de exploragdo - e do valor residual em

anuidades constantes que sdo distribuidas uniformemente ao longo do tempo de vida do projeto.

O método do VAE ¢ utilizado, principalmente, para comparar projetos com beneficios e que

possuem tempos de vida distintos.

Para que melhor se elucide, importa introduzir o conceito de Valor Anual Equivalente (VAE)
que expressa 0 VAL de um projeto num vencimento uniforme anual. Por outras palavras, o
VAE pode ser interpretado como o aumento da riqueza que o investidor terd com a

concretizag¢do do projeto, dividido em prestagdes constantes (Botteon, 2009).

O calculo do Valor Anual Equivalente ¢ o produto entre o VAL e o fator (fator de recuperagao

do capital) seguinte:

1+t xi (13)
1+t -1
ou seja,
1+t xi

O método do Custo Anual Equivalente recorre a no¢do de Valor Atual dos Custos (VAC) e
permite identificar, de entre os possiveis projetos de investimento, a alternativa de menor custo

para obter determinados resultados.

Analogamente ao método do VAE, o Custo Anual Equivalente resulta da transformacdo de
todos os custos implicados no projeto num fluxo anual constante (Gabriel, 2005). Entdo, o valor

do CAE advém do produto do Valor Atual dos Custos pelo fator precedentemente referido:

1+t xi

Segundo Botteon (2009) as principais vantagens da utilizacao deste método sdo:
= Permite comparar projetos com vidas uteis diferentes;
= E flexivel para ser usado em projetos com taxas de atualizagio diferentes.
Porém, Gabriel (2005) salienta que este método também tem inconvenientes, como sejam:

= Na3o identifica os beneficios proporcionados pelo investimento;
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= Nao mede a rendibilidade do projeto.

2.6 Comparaciao dos métodos de analise de investimentos

A avaliacdo de projetos de investimento, no que as empresas concerne, ¢ fundamentada em
andlises previsionais orientadas para uma escolha tinica num conjunto de alternativas. Baseada
em critérios de rendibilidade, a decisdo pode ndo originar, rigorosamente, os efeitos esperados,
no entanto, os métodos de analise de investimentos continuam em uso ¢ sdo cada vez mais

sofisticados.

Salientam-se, em consonancia com Koller (1992), um conjunto de ideias-chave que podem ser

determinantes no que concerne a geragao de valor para qualquer organizagao:

= Se um investimento oferece uma taxa de retorno superior ao custo de oportunidade de

capital que lhe foi afetado, ¢ possivel a criagdo de valor;

= E tanto maior o valor criado, quanto maior for o investimento com rendibilidade superior

ao custo dos capitais atribuido;

= E impreterivel escolher estratégias que maximizem o valor atual dos fluxos financeiros

esperados.

Dos estudos empiricos que tém sido realizados sobre a utilizagdo das técnicas de avaliagdo

convencionais, podem retirar-se as seguintes conclusdes:

= Os métodos do fluxo de caixa atualizado (FCA) sdo geralmente preferiveis aos ndo-FCA,
ou seja, ¢ benéfico que se utilizem técnicas que consideram o valor do dinheiro ao longo

do tempo (Ryan et al., 2002).

= Tem havido uma mudanca do uso da Taxa Interna de Rendibilidade para o critério do
Valor Atual Liquido e, uma diminui¢do na utilizagdo do método do Periodo de

Recuperacdo (Remer et al., 1995a, b).

= A tendéncia de aplicar a Taxa de Rendibilidade Média Contabilistica em grandes projetos
estd em declinio (Akalu, 2001), pelo que pode dizer-se que as técnicas de andlise

utilizadas pelos executivos aumentaram em termos de sofisticacdo (Hermes et al., 2006).

= Apesar de ao longo do tempo o método do Periodo de Recuperagdo ter deixado de ser a

principal ferramenta para avalia¢do de projetos, continua a ser um importante instrumento
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de uso secundério pelos gestores financeiros e, ¢ frequentemente visto como critério de

“desempate” para situagdes ambiguas (Hermes et al., 2006).

= As grandes empresas sdo mais propensas a usar métodos FCA (Graham et al., 2002, e

Ryan et al., 2002).

= Existem algumas diferengas entre as industrias no que respeita ao grau de complexidade

das técnicas utilizadas (Moore et al., 1983).

= Quando sdo usados métodos FCA, estes sdo usados em conjunto com outras técnicas que

sdo, teoricamente, deficientes e redundantes (Gilbert, 2005).

A decisdo e todo o processo envolvente tem por base uma avaliacdo de natureza previsional, a
qual devera estar, simultaneamente, articulada com os objetivos definidos para a empresa
(Brealey et al., 1998). Contudo, importa salientar que nenhum método de avaliacdo da a
garantia absoluta ao investidor para investir ou ndo investir. Na realidade, a avaliacdo de
investimentos baseia-se em previsdes e estimativas sobre o desempenho futuro dos projetos e,

a ultima palavra dependera sempre do julgamento do proprio decisor (Bennouna et al., 2010).

De facto, a decisdo sobre a viabilidade econémico-financeira de um projeto de investimento ¢
particularmente importante, uma vez que o sucesso dos investimentos que vao sendo realizados
pela empresa ao longo dos anos, influencia as suas oportunidades futuras (Remer et al., 1995a,

b).

O processo de decisdo levado a cabo exclusivamente com recurso a fundamentos de natureza
econdmica, quantitativa e racional tem-se revelado insuficiente para gestores mais experientes.
Apesar do facto da generalidade dos estudos feitos se debrucarem em procedimentos
convencionais, conjetura-se que a deliberagdo em projetos de investimento condescende ndo sé
argumentos de indole financeira, mas também os de carater social que tencionam enquadrar-se

com o plano estratégico da organizac¢do, bem como os que resultam da pura intui¢ao do decisor.

Em suma, o recurso a técnicas de avaliagdo ditas tradicionais tem sido severamente criticado e,
mesmo posto em causa, quando aplicado a investimentos em novas tecnologias uma vez que os
métodos baseados nos fluxos de caixa atualizados mantém o foco no curto prazo, ndo tém em
linha de conta estratégias referentes a gestdo organizacional e, privilegiam o status quo, isto &,

favorecem o estado vigente e as condi¢des atuais da empresa, desfavorecendo o progresso.

E também por estas razdes que surge a necessidade de estudar novos processos para avaliar

projetos de investimento, procedimentos esses que se pretende que sejam mais abrangentes e
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que compreendam fatores e varidveis de natureza qualitativa.

2.7 Risco e incerteza

As nogdes de risco e incerteza sdo dois termos basicos no contexto de qualquer tomada de
decisdo. Segundo Kahraman (2011), podemos definir risco como um “conhecimento imperfeito
dos factos”, em que as probabilidades de ocorréncia dos acontecimentos, que podem ter efeitos
positivos ou negativos, sdo conhecidas ou passiveis de serem estimadas. Por seu turno, quando
ndo existem evidéncias para atribuir probabilidades aos acontecimentos, deparamo-nos com um
quadro de incerteza, quer isto dizer que o conhecimento ¢ deveras limitado e, ¢ impossivel

descrever com exatidao os resultados futuros.

De acordo com o PMI — Project Management Institute — “risco de um projeto ¢ um evento ou
condi¢do incertos que, se ocorrerem, tém um efeito positivo, ou negativo nos objetivos do

projeto” (PMI, 2013).

Diz-se que um evento € incerto se a sua ocorréncia € 0 seu impacto ndo sao uma certeza nem
podem ser totalmente controlados e, os seus efeitos sdo positivos ou negativos conforme a sua
ocorréncia possa resultar numa oportunidade ou numa ameaga para um dado objetivo do

projeto, de entre os quais: custo, tempo, qualidade e &mbito.

Os métodos de analise de investimentos tradicionais baseados nos FCA ndo captam a dimensdo
estratégica de cada investimento nem consideram fatores de risco e incerteza associados a novos

projetos. Aqueles métodos sdo aplicados num contexto deterministico.

Neste sentido, as metodologias de avaliagdo de investimentos devem contemplar a incerteza
intrinseca para que o processo ativo de decisdo esteja de acordo com a estratégia da organizagao
e seja bem sucedido. Mas decisdes de investimento podem comprometer a sustentabilidade da
empresa e findar, eventualmente, na faléncia. Por outro lado, uma gestdo competente aliada a
um projeto de investimento oportuno sdo fulcrais para o sucesso a longo prazo (Fernandes et

al., 2011).

Os fatores externos que condicionam os projetos tém efeitos que tanto podem ser benéficos
como prejudiciais e, o facto de estes ndo serem controlaveis cria cenarios de incerteza e
variagdes nos resultados inicialmente previstos. As alteracdes do mercado que podem,

eventualmente, afetar os fluxos de custos e receitas sdo, sobretudo, as que se relacionam com
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(Jones, 2004):
= Gosto dos consumidores;
= Alteragdo das exigéncias do mercado;
= Introdu¢do de produtos inovadores que torna os ja existentes ultrapassados e obsoletos;
= Alteragdes no preco;
= Mudangas nos fatores de produgao;
= Novas tecnologias de produgdo.

A incerteza associada a um investimento pode afetar diferentes elementos do calculo de um
investimento como sejam, por exemplo: a duragiao de vida de um projeto, o capital investido,
os proveitos esperados e a taxa de atualizacdo escolhida. Todas estas condicionantes podem

refletir-se em varias vertentes (Abecassis et al., 1991):
= Incerteza nos mecanismos: relevante em projetos com forte componente de inovagao;

= Incerteza nos fenémenos: significativa em projetos que dependem de condigdes naturais

ou meteorologicas;

= [Incerteza nos custos de investimento: manifesta-se em projetos que carecem da aplicagdo
de novas técnicas em que a estimativa de custos ¢ feita, essencialmente, com recurso a

comparagdes com projetos consumados no passado;

= Incerteza de exploracdo: consideravel quando ha necessidade de efetuar uma analise de

custos aprofundada a componentes individuais;

= Incerteza na procura e receitas: manifesta-se pela insuficiéncia de dados estatisticos

acerca do mercado, o que dificulta a determinacao, a priori, dos lucros do projeto.

2.7.1 Andlise e gestao do risco

“A gestao do risco ¢ um processo sistematico de identificagdo, andlise e resposta aos riscos do

projeto” (PMI, 2013). Este processo tem como objetivos:
= Maximizar a probabilidade e o impacto de eventos positivos;
= Minimizar a probabilidade e o impacto de eventos adversos;

= Explorar as oportunidades das respostas aos riscos.
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De acordo com Kalantzopoulos et al. (2008), mais grave do que a presenca de incerteza e risco
¢ ndo os incorporar nos estudos de viabilidade de projetos de investimento. H4 varios critérios
para analisar o risco e estimar o seu impacto em qualquer projeto de investimento. Essas

metodologias podem ser categorizadas em dois grandes grupos, designadamente:

= Critérios tradicionais: sd3o métodos de aplicacdo simples e, por esse motivo, sdo bastante

utilizados;

= Critérios modernos: métodos que implicam conhecimento mais vasto, mas que melhor

suportam as decisdes dos gestores.

Critérios Critérios
tradicionais modernos
Per10d0~de O coeficiente de
recuperacgdo de R
- - variacdo
investimento
Anélise de O risco e andlise de
sensibilidade probabilidades
Elevagaovda taxa de Critério maximin
atualizac@o
Redugéio do tempo de Critério maximax
vida do equipamento
Nio consw}eragao do Critério maximat
valor residual do
. ; regret
investimento
Correcao dos fluxos Meétodo de Monte
de caixa do projeto Carlo

Arvores de decisao

Figura 2.3 - Critérios de analise do risco em decisdes de investimento

O tratamento do risco ¢ uma tarefa complicada na andlise estratégica de potenciais
investimentos. Algumas varidveis, como sejam o custo de equipamentos ou as taxas de
tributacdo, estdo, em geral, bem definidas e as suas quantidades sdo deterministicas, no entanto,
a maior parte da informag¢do necessaria ¢ incerta (Kalantzopoulos et al., 2008). Segundo Ho et

al. (1992), grandes flutuagdes nas taxas de cambio, transformagdes tecnoldgicas, pouca
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previsibilidade no comportamento competitivo sdo os principais problemas associados a
avaliagdo de projetos de investimentos. Bierman (1986), citado por Ho et al. (1992), num estudo
feito com diretores financeiros experientes de empresas dos Estados Unidos da América,
concluiu que os desafios na abordagem ao tratamento do risco sdo considerados o mais

relevante problema nas decisdes acerca da concretizagdo de projetos de investimento.

2.7.2 Analise de sensibilidade e de cenarios

A primeira tarefa na avaliacdo de projetos com grande grau de incerteza associada ¢ estimar os
valores futuros das variaveis dubias. “A andlise de sensibilidade ¢ uma técnica que permite
simular o valor do projeto e estimar as alteracdes que ocorrem, partindo da variagdo de uma ou
mais varidveis independentes, mantendo todas as outras constantes” (Neves, 2002). Ou seja,
para averiguar o grau de sensibilidade a uma determinada variavel do projeto de modo a avaliar
o seu impacto no VAL (por exemplo), deve-se fazer variar, unicamente, o valor desta mantendo

todas as outras inalteradas.

Esta técnica tem inicio na selecdo das variaveis criticas do projeto, ou seja, o primeiro passo €
perceber quais as variaveis que afetam mais significativamente a rendibilidade do projeto.

Geralmente, os dados mais sensiveis de um plano de investimentos sdo (Abecassis et al., 1991):
= Valor total do investimento;
= Vida ttil do projeto;
= Dimensao do mercado;
= Preco de venda;
= Custo das matérias-primas;
= Custos com o pessoal;
= Custo de oportunidade de capital.

A andlise de cendrios parte da avaliacdo do impacto conjunto das proferidas variaveis criticas

em trés Oticas distintas: otimista (limite méximo), pessimista (limite minimo), mais provavel:
= Cenadrio otimista: origina os resultados maximos que o projeto pode atingir;

= (Cenario pessimista: resulta nos piores resultados que se podem obter com a realizacdo do

projeto;
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= (Cenario mais provavel: decorre da conjugacdo dos valores mais provaveis que as
varidveis criticas podem assumir que resulta na obten¢do do resultado mais provavel do

projeto.

A andlise do risco no processo de avaliagdo de investimentos ndo ¢ um substituto para as
metodologias convencionais, aquela deve ser vista como uma ferramenta que possibilita
melhores e mais crediveis resultados. O estudo fornece ao decisor informacao fundamentada
acerca do grau de risco associado a estimativa de rendibilidade, isto ¢, o investidor obtém, a
priori, um entendimento de todos os possiveis resultados do seu investimento no projeto em

questdo (Savvides, 1994).

Citando Chapman et al. (2003): “todos os projetos envolvem risco, um projeto de risco zero

ndo vale a pena perseguir”.

2.8 Teoria das probabilidades na analise de investimentos

Chapman et al., citado por Freitas (2008), reconhece que uma organizacdo que melhor
compreenda a origem ¢ a natureza dos riscos e seja capaz de fazer uma gestdo adequada dos
mesmos poderd, de forma mais efetiva, evitar desastres ndo previstos e aproveitar
oportunidades de investimento mais vantajosas, que poderiam de outra forma ser descartadas
por se considerarem demasiado arriscadas. Portanto, a aceitagdo de algum risco pode gerar

retorno e libertar recursos para outas atividades.

Uma andlise de risco e probabilidades implica o estudo de uma vasta quantidade de informacao
que pode ser expressa em dados objetivos ou em opinides subjetivas dadas por especialistas. O
que se pretende ¢ descrever as variaveis estimadas usando fungdes de distribuicdo de
probabilidade, para que seja possivel calcular, quantitativamente, o impacto dessas variaveis no

retorno esperado do projeto (Savvides, 1994).

A analise do risco e probabilidades que pretende representar graficamente a probabilidade de
um evento incerto tem outras aplicacdes. A titulo de exemplo, esta permite desenvolver uma
eficiente e sofisticada ferramenta de decisdo em 4areas como marketing, gestdo estratégica,
gestdo organizacional, economia, orgamentacdo financeira, gestdo da produgdo e outras que se
baseiam em varidveis incertas. Para a presente dissertagdo, interessa estudar o processo de

analise do risco na vertente da avalia¢ao de investimentos.
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A simulacdo Monte Carlo ¢ uma técnica de analise quantitativa do risco que pode ser utilizada
para modelar tempo e custo de um projeto. Avalia o risco global do projeto e a probabilidade
de finalizacdo deste no que diz respeito a um objetivo especifico, recolhendo estimativas
detalhadas na forma probabilistica. De forma simplista, pode dizer-se que o modelo gera valores
para cada elemento detalhado, de acordo com a sua probabilidade de ocorréncia e, simula
repetidamente valores totais para o projeto até gerar uma distribuicdo de probabilidade

adequada.

Analise do risco ou simulacdo probabilistica baseada na técnica de Simulagao de Monte Carlo
¢ uma metodologia em que um modelo matematico ¢ submetido a um conjunto de testes de
simulacdo. Durante este processo de execugdo sdo criados sucessivos cenarios com recurso as
variaveis chave do projeto que sdo selecionadas através de uma distribuicao de probabilidade,
baseada num conjunto de hipdteses. Os resultados sdo analisados estatisticamente até se
alcangarem conclusdes concretas acerca das varias grandezas do projeto e estimarem o grau de
risco do projeto. Importa salientar a necessidade de averiguar a existéncia de correlagdes entre

as variaveis do projeto no sentido de ndo distorcer os resultados da analise do risco.

O processo de andlise do risco que abrange as principais varidveis estimadas e, tem como
propdsito prever o impacto do risco nos resultados, pode ser dividido em sete fases essenciais,

que se explicam de seguida (Figura 2.4).
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Modelo de 5
previsio *Preparacdo de um modelo capaz de prever a

realidade

Variaveis de

risco *Selecdo das varidveis chave do projeto

Distribuicdo de
probabilidade
1° passo

*Defini¢do dos limites para possiveis valores das
varidveis

Distribuicao de
probabilidade
2° passo

* Atribuicdo das probabilidades aos valores minimo e
mdximo das varidveis

Condig¢des de
correlagdo

*Defini¢cdo das relacdes para as varidveis
correlacionadas

*Geracdo de cenérios aleatérios baseados no conjunto de

Simulagdo s
¢ hipdteses

Analise dos

* Anélise estatistica dos resultados da simulag@o
resultados

Figura 2.4 - Fase do processo de anélise do risco
Adaptado de Savvides (1994).

Cada uma destas fases do processo de analise do risco, com recurso a simulacdo de Monte

Carlo, explicam-se detalhadamente a seguir, com base em Savvides (1994):

1. Modelo de previsdo

O primeiro passo deste procedimento ¢ recolher um conjunto de informagdes com o

intuito de conceber um modelo tao robusto quanto possivel, capaz de fornecer previsdes

concretas das variaveis numéricas.

Considera-se que um modelo de previsdo ¢ bom se inclui todas as variaveis relevantes,

exclui todas as insignificantes e, restringe as relagdes entre elas.
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2. Variaveis de risco
O passo seguinte implica a triagem das variaveis de risco do projeto.

Diz-se que uma varidvel ¢ de risco se uma pequena varia¢ao no valor conjeturado potencia
o fracasso e compromete a viabilidade do projeto. Para se diagnosticarem as variaveis

criticas recorre-se a ferramentas como a analise de sensibilidade ou a analise de incerteza.

E importante que se considerem apenas as variaveis cruciais na simulagio da analise do
risco pois, quanto maior for o nimero de varidveis em estudo, maior ¢ o nimero de
distribuicdes de probabilidade envolvidas na simulacdo, o que aumenta a dificuldade de
definir relagdes entre as variaveis e, portanto, eleva a probabilidade de se gerarem

cenarios inconsistentes.

Entdo, para uma conveniente andlise do risco, ¢ mais proficuo que se foque a atencdo e
os recursos disponiveis num pequeno conjunto constituido pelas varidveis mais sensiveis
e criticas do projeto do que estender a analise a um grande nimero de variaveis que tém

um impacto reduzido nos resultados do projeto de investimento.

3. Distribui¢ao de probabilidade — passo 1
A terceira fase passa por definir a incerteza e estabelecer os seus limites: minimo e
maximo.

E praticamente impossivel prever com exatiddo o valor que uma variavel pode tomar no
futuro, no entanto, ¢ possivel enquadrar os valores que a variavel pode assumir num dado
intervalo. O gestor deve recorrer as informagdes de que dispde acerca das varidveis para
definir um intervalo de valores e probabilidades que sejam capazes de capturar os

resultados futuros.

Na pratica, a dificuldade nesta fase prende-se com o facto de ndo se dispor de bases de
dados e informagdo historica que permitam obter as distribuicdes de probabilidade. A
distribuicdo de probabilidades ¢ um caso de distribuicdo de frequéncias em que as
frequéncias sao dados relativos e ndo dados absolutos e, observando os dados do passado

¢ possivel organizar a informag¢ao na forma de distribui¢ao de frequéncias.
4. Distribuicao de probabilidade — passo 2
A quarta etapa trata a distribuicdo de probabilidade.

A alocacdo das probabilidades as variaveis com limites minimo e maximo envolvem a

33



selecdo de um tipo de distribui¢do de probabilidade apropriado. As distribuicdes de
probabilidade sdo utilizadas para exprimir, quantitativamente, as expectativas dos

gestores relativamente a resultados futuros.

Podem distinguir-se dois tipos de distribuicdo: as simétricas e as assimétricas. As
distribui¢des simétricas sdo adequadas para os casos em que os dois extremos do intervalo
definido sdo igualmente provaveis de ocorrer. As distribuigdes assimétricas sao uteis
sobretudo quando ha muita informacdo e um dos limites do intervalo determina o

resultado da variavel.

As trés figuras seguintes demonstram trés exemplos de distribui¢cdes de probabilidade

simétricas usados nos processos de analise do risco.

Min. Max.

Figura 2.5 - Distribui¢do de probabilidade normal

Min. Max.

Figura 2.6 - Distribui¢do de probabilidade uniforme
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Min. Max.

Figura 2.7 - Distribuicdo de probabilidade triangular

5. Condigdes de correlagao

Diz-se que duas ou mais varidveis estdo correlacionadas se variam em paralelo e de forma
sistemadtica. Por exemplo, os custos de operacdo e o prego do produto sdo, a partida duas

variaveis correlacionadas.

Antes da simulagdo, ¢ fundamental definir as relagdes existentes entre as variaveis de

risco, sob pena de se obterem resultados tendenciosos ou cenarios pouco realistas.

Contudo, a existéncia de correlagdes entre as variaveis de risco pode distorcer os
resultados da andlise do risco, uma vez que que os valores introduzidos resultam de
estimativas e podem ser totalmente aleatdrios. Ora, tal pode gerar conflitos na geracdo de

cenarios de correlacdo entre duas ou mais variaveis.
6. Simulacao

Depois de fixas todas as hipoteses e definidas as condi¢des de correlacdo entre as
variaveis criticas da-se inicio a simulagdo. Durante a simulagdo, os valores das variaveis
de risco sdo determinadas aleatoriamente. Os resultados do modelo sdo apresentados

como VAL ou TIR do projeto.
7. Analise de resultados

A derradeira etapa do processo de andlise do risco ¢ a andlise e interpretacdo dos

resultados alcangados através da simulagao.

A Teoria das Probabilidades tem sido encarada como uma solucdo para a andlise dos
investimentos que apresentam um dado risco. No entanto, a atribuicdo de valores

probabilisticos a diferentes pardmetros da andlise de natureza ndo deterministica, requer um
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conhecimento de informagao estatistica ou de informacao historica acerca do investimento. A
Teoria das Probabilidades ¢ adequada para representar apenas um tipo de incerteza; para
abranger a completa dimensdo da incerteza ¢ necessario que se recorra a abordagens que vao

além da Teoria das Probabilidades.

2.9 Opcoes reais

A abordagem pelas Opcdes Reais ¢ uma metodologia de avaliagdo de investimentos em ativos
reais que combina incerteza e risco com a flexibilidade associada a tomada de decisdo pelos

gestores, tendo em considera¢do a instabilidade intrinseca ao processo de avaliagdo.

No campo financeiro, uma estratégia de negocio passa, essencialmente, por um conjunto de
opcdes e de tomadas de decisdo e ndo tanto por uma série de fluxos de caixa. Ha a¢des que sdo
postas em pratica no imediato, enquanto que outras sdo deliberadamente adiadas, com o intuito

de otimizar as circunstancias envolventes (Luehrman, 1998b).

Os investimentos de hoje sdo caracterizados por elevados riscos e incertezas e, metodologias
como o VAL revelam-se insuficientes para lidar integralmente com essas questdes (Block,
2007; Luehrman, 1998a; Kumbaroglu et al., 2008). Alguns autores (e.g. Kogut et al., 2001;
Venetsanos et al., 2002; Smit et al., 2004) argumentam que somente as técnicas que conseguem
abordar adequadamente o problema da incerteza, de entre as quais se destaca a teoria das opgdes

reais, devem ser aplicadas.

Na verdade, os decisores devem concretizar projetos de investimento apenas se estes
aumentarem o valor da empresa, o que significa que devem identificar e realizar todos os
projetos que agreguem valor a empresa, de modo a maximizar a riqueza dos seus proprietarios.
Contudo, a avaliacdo de investimentos baseia-se em previsdes e estimativas sobre o futuro
desempenho dos projetos. A este processo estd, por natureza, associado um conjunto de erros,
uma vez que o futuro ¢ algo incerto (Verbeeten, 2006). Em ultimo caso, ¢ o promotor do

investimento que tem de tomar a decisdo sobre se pretende assumir este risco ou nao.

Segundo Dixit et al. (1994), a maior parte das decisdes de investimento partilha trés

caracteristicas importantes:

= O investimento ¢ parcial ou totalmente irreversivel, isto ¢, a despesa de investimento

inicial ¢, pelo menos, parcialmente um custo afundado;
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= Existe incerteza quanto ao retorno efetivo proporcionado pelo investimento;

= O promotor do investimento pode adiar a decisdo de forma a obter mais informagao

acerca do futuro.

Estas trés caracteristicas interagem para determinar a decisdo 6tima dos investidores. Contudo,
aquilo que se pode designar por teoria “tradicional” (refletida, por exemplo, no critério do
VAL), ndo tem reconhecido as implicagdes quantitativas e qualitativas da intera¢do entre estas
trés caracteristicas (Dixit et al., 1994). Por exemplo, ou assume que o investimento € reversivel
ou, entdo, assumindo que ¢€ irreversivel, corresponde a uma decisdo de tudo ou nada, isto €, se
a empresa ndo implementar o projeto de investimento, perde a oportunidade de o fazer no

futuro.

Embora alguns investimentos possam ter estas caracteristicas, a maior parte ndo tem. Isto ¢, a
irreversibilidade e a possibilidade de escolher a melhor calendarizagdo para concretizar o
investimento sdo importantes caracteristicas da maior parte dos investimentos na realidade
(Dixit et al., 1994). Por outro lado, os métodos de avaliacdo tradicionais enfatizam o retorno
financeiro, isto ¢, tendem a considerar apenas aspetos tangiveis, negligenciando elementos de
natureza intangivel, tais como a vantagem competitiva futura, as oportunidades futuras, ou a

flexibilidade de gestao.

Uma forma de lidar com estas caracteristicas dos projetos de investimento (nomeadamente a
irreversibilidade, a incerteza e a calendarizagdo dos investimentos) ¢ desenvolver um raciocinio
analogo ao investimento em opg¢des financeiras, mas agora aplicado a ativos reais. Esta
abordagem ¢ conhecida por avaliagdo pelas opgodes reais (Trigeorgis, 1993). Os seus
fundamentos assentam no trabalho de Black & Scholes (1973), os quais desenvolveram um
modelo matematico para avaliagdo dos pregos das opgdes financeiras. Com o aparecimento
desse modelo, diversos autores decidiram comecar a aplica-lo a avaliagdo de projetos de
investimento em ativos reais surgindo, assim, a teoria das opgdes reais (Myers, 1977; Majd et

al., 1987; Trigeorgis, 1993).

Pode dizer-se, entdo, que a abordagem pelas op¢des reais permite ter em consideragdo a
flexibilidade que um decisor tem para tomar decisdes a respeito de ativos reais (Santos et al.,
2005). A medida que novas informagdes vio surgindo e as incertezas sobre o fluxo de caixa
gerado pelo projeto se vao atenuando, podem ser tomadas decisdes que podem influenciar

positivamente o valor do projeto (Copeland et al., 2003).

Dixit et al. (1995), definem opg¢ao real como: “um direito, mas ndo a obrigagdo, de executar
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uma a¢ao no futuro com um custo predeterminado, chamado preco do exercicio e durante um

espaco de tempo preestabelecido, dito o prazo da op¢ao”.

Com base em Fernandes et al. (2011), Kogut et al. (2003) definem opg¢ao real como: “uma
decisdo de investimento que ¢ caracterizada pela incerteza, pela disponibiliza¢do futura de

capitais e pela sua irreversibilidade”.

De acordo com Boyle et al. (2004), sdo exemplos de tipos de opg¢des reais: expandir, contrair,

diversificar, diferir e abandonar.

As opgdes de expandir e contrair aplicam-se quando se entende a necessidade de aumentar a
escala de producdo, nos casos em que as condi¢des do mercado sdo promissoras, ou quando se

considera reduzir a utilizagdo dos recursos, quando as condi¢des sdo desfavoraveis.

A opg¢do de diversificar permite ao gestor avaliar as alteragdes a integrar no projeto. A
eventualidade de inserir transformacdes proporciona adaptacdes importantes aos processos e,

em ultima instancia, ao mercado.

A opcdo de diferir baseia-se na prorrogacdo de um investimento. Quer isto dizer que o gestor
pode decidir investir de imediato, ou aguardar informagdes acerca do investimento ou da

deliberacao das indecisdes.

A opcao de abandonar reporta-se a situagdes em que as condi¢des do mercado sofrem variagdes
tais que podem tornar o investimento danoso. A decisdo de retirar-se ¢ crucial em conjunturas

de investimentos elevados para que se evite a perda total de capital e a bancarrota.

A abordagem pelas opgdes reais fornece ferramentas para estimar rendimentos para projetos
que apresentam algum grau de flexibilidade no que concerne a adogao de estratégias de gestao,

num dado momento do periodo de vida do projeto.

Pretende-se, com o estudo das opgdes reais, estabelecer uma analogia entre opg¢des financeiras
e projetos de investimento em ativos reais (por oposi¢ao a investimentos em ativos financeiros).
Uma empresa com a possibilidade de investir tem a op¢do de despender dinheiro (prego do
exercicio) no momento presente ou no futuro em troca de rendimentos. A empresa pode decidir
investir se a opg¢ao estiver “in the money” € assim, esta tem resultados liquidos positivos, por
outro lado, a empresa pode decidir ndo investir, se a op¢ao estiver “out of the money” para que

se evitem resultados negativos e prejuizos.

Estabelecendo uma ponte entre as op¢des de compra e as caracteristicas de um projeto pode

considerar-se que: o valor atual de fluxos de caixa esperados corresponde ao valor da agdo (S5);
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o valor do investimento equivale ao preco do exercicio (X); o intervalo de tempo em que a
empresa pode adiar a decisdo sem que se perca a oportunidade de investimento corresponde ao
prazo de validade (¢); o valor temporal do dinheiro equivale a taxa de retorno sem risco (7y); € a
incerteza acerca dos valores futuros de cash-flow, ou seja, o grau de risco do projeto

corresponde ao desvio-padrao da rendibilidade dos capitais (o).

A Figura 2.8 seguinte resume as correspondéncias entre os conceitos explicados.

S Valor da agéo
X Preco do exercicio
t Prazo de validade

, Taxa de retorno sem
f risco

Desvio padrao da
o rendibilidade dos
capitais

Figura 2.8 — Correspondéncia entre uma oportunidade de investimento e uma opgao
Adaptado de Luehrman (1998a).

No sentido de uniformizar a informag¢do disponivel na literatura, o foco para o subcapitulo
referente as opcdes reais € o artigo de Luehrman (1998a). A metodologia explicada neste artigo
permite relacionar os dados a que um investidor tem acesso no processo de avaliacdo de
investimentos e que sdo, normalmente, compilados numa folha de célculo para se obter uma

estimativa para o “VALQ” que ¢ obtido através da aplicacdo da técnica das opgdes reais.

O conceito de “VAL convencional” assume que a decisdo de investir ou ndo investir ndo pode
ser adiada e, portanto, ndo considera o valor associado ao facto de diferir um investimento. A
abordagem pelas opg¢des reais, por seu lado, integra a possibilidade de adiar um investimento e

quantifica o valor desse diferimento que provém do facto de ao longo desse tempo se obterem
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informacdes acerca do mercado e/ou do produto e o grau de incerteza ser reduzido.

Para o presente trabalho, dada a natureza do caso pratico elaborado para ilustrar a aplicacao das
técnicas de avaliagdo de investimentos, importa destacar a op¢ao de expansdo. Neste sentido,
explica-se detalhadamente, de seguida, as etapas pelas quais deve passar uma analise para este

tipo de investimento pelo método das opgdes reais.
= Distin¢do entre fases do projeto

O processo deve ter inicio na divisdo do projeto em trés fases: a primeira deve conter os
elementos do projeto sem a opgao de expansdo; a segunda deve fazer referéncia apenas a
parte do projeto que corresponde ao investimento adicional que se pretende realizar a
determinada altura do periodo de vida do projeto; e a terceira deve reunir todos os dados

das fases anteriores, acumulando os valores dos investimentos e dos retornos. Isto é:

\

1. Elabora-se o plano de investimento relativo a “fase 1” e realiza-se a avaliagdo da

viabilidade do mesmo por via do VAL convencional.

2. Cria-se um plano de investimento adicional, que corresponde a “fase 2”, constituido
apenas pelos dados do projeto que dizem respeito a expansao, ou seja, 0 “novo
projeto” contempla apenas os extras que se incorporarao no negdcio a partir de certa
altura do mesmo (ou seja, enquadra-se na logica do fluxo de caixa incremental que
estd também subjacente a técnica do VAL). Por exemplo: (re)investimento em
equipamento produtivo, contratacdo de (novos) trabalhadores, (re)estimativas de
volume de vendas. Este projeto de investimento concebido independentemente, ¢

avaliado pelo método das opgdes reais e obtém-se o VALq.

3. Compilam-se as duas fases enunciadas, “fase 1 + fase 2”, num unico plano de
investimento e avalia-se este novo projeto com o VAL convencional, do qual se
obtém o chamado “VAL expandido”. O objetivo ¢ comparar o VAL expandido com

a soma do VAL da fasel com o VALq da fase2.
= Definicdo das varidveis

Na segunda etapa definem-se as varidveis necessarias para avaliagdo da fase 2 do projeto
pelo método das opgdes reais. Para se calcular o VAL(Q € necessario determinar as cinco

variaveis, S, X, t, r; o, como foi explicado anteriormente e se resumiu na Figura 2.8.
= Combinagdo das variaveis para obter métricas

Sao necessarias duas métricas que combinam as cinco variaveis do modelo para obter o
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resultado do projeto: a primeira relaciona os custos e os beneficios do projeto, tendo em
conta uma taxa de rendibilidade; a segunda incorpora a incerteza inerente ao projeto.

Assim, temos:

s
X +(1+rf)t

ii. oVt

Obtencdo do valor subjacente ao projeto

Depois de calculadas as duas métricas serd necessario consultar a tabela Black-Scholes
que fornece o valor da op¢ao, em percentagem do preco da agdo subjacente. O VALq é o

resultado do produto entre o valor dado pela tabela e a variavel S.

E de notar que a tabela disponivel podera nao mostrar o valor exato das métricas obtidas,

no entanto, esse valor pode ser conseguido com recurso a uma interpolagdo linear.
Analise dos resultados

Finalmente, a ultima fase diz respeito a observacao de resultados para retirar conclusdes

acerca da viabilidade do projeto em estudo.

As etapas anteriores sdo realizadas para o plano de investimento da fase 2, ou seja, a que
constitui o plano de reinvestimento ou de expansao de onde resulta o VALq. Este tltimo
deve ser somado ao valor do VAL convencional obtido na fase 1 e o total comparado com
o “VAL expandido” resultante do plano de negdcio que retine as duas fases de

investimento.

E expectavel que o VAL expandido seja inferior & soma do VAL da fase 1 com o VALq
da fase 2, uma vez que o primeiro ¢ o resultado de uma andlise tradicional. Ou seja, o
supracitado VAL expandido, recorre a técnicas convencionais que nao tém em linha de
conta as vantagens associadas ao facto de ser possivel diferir uma decisdo, de modo a
obter informagdes que permitam dissipar, ou pelo menos reduzir, o risco € a incerteza

associados.
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3. CASO PRrRATICO

No presente capitulo ilustra-se o processo de tomada de decisdo de um projeto de investimento.
Neste ¢ levado a cabo um estudo de viabilidade de um projeto de investimento por via da
aplicagdo dos métodos de andlise estudados no capitulo precedente. Através da elaboragdo de
um caso de estudo, pretende-se demonstrar a utilizagdo pratica dos conceitos, bem como
evidenciar a importancia de uma boa leitura e interpretacdo de resultados para uma analise

critica do investimento.

3.1 Sumario

Dois empresarios pensam investir num negocio de constru¢ao de maquinas de vending. Face as
oportunidades de negocio identificadas, a criagcdo desta empresa surge como uma solugdo para
a diversificagdo de servigos e produtos no ramo de abastecimento de bebidas e alimentacdo em

locais publicos ou organizagdes privadas.

A empresa, especializada na constru¢do de maquinas de venda automatica, pretende vender,
alugar e prestar servicos de assisténcia técnica nesta area. Diferenciando-se por dispor de
equipamentos de exceléncia e prestar servicos capazes de satisfazer qualquer solicitacdo do
mercado, a empresa pretende tornar-se uma referéncia no seu setor de atividade a nivel

nacional.

O projeto que visa o desenvolvimento de equipamento e tem como pontos fortes a variedade, o
design, a inovagao e a versatilidade de pagamentos esta ainda em fase de ideia de negocio que,
para ser concretizado, necessita de um estudo aprofundado no sentido de determinar a sua

viabilidade economica e financeira.

Depois de apresentar o projeto de investimento, fornecendo todos os elementos para uma
analise criteriosa, elabora-se o plano de investimentos, avalia-se a viabilidade do projeto
atendendo aos critérios VAL, TIR, TIR modificada, PRI e VAE e realiza-se uma analise de
robustez do modelo financeiro desenvolvido, por via da andlise de sensibilidade, analise

probabilistica do risco e método das opgdes reais.

43



3.2 Apresentacio do projeto de investimento

O foco da empresa ¢ a venda de maquinas automadticas de vending que se destinam a
comercializacdo de bebidas quentes, bebidas frias, snacks ou refeicdes que, serdo vendidas a
empresas especializadas no abastecimento de produtos alimentares e, posteriormente, serdo
comercializadas para locais publicos (por exemplo: hospitais, escolas ou recintos desportivos)
ou para organizacdes privadas (empresas ou instituicdes) onde serdo também prestados servicos

de assisténcia técnica.

Na figura que se apresenta de seguida (Figura 3.1) ilustra-se uma maquina exemplificativa do

modelo que se tenciona construir.

Figura 3.1 - Ilustragdo de modelo a construir
(Fonte: http://www _jefvending.com/maquinas.html)

Considera-se que os estudos preliminares deste projeto ja foram realizados, nomeadamente os
estudos de mercado, de localizagdo, técnico e de gestdo pois, no presente trabalho, destaca-se a

importancia do estudo financeiro.

Assume-se que estdo ja confirmados acordos com potenciais clientes para a comercializagdo e

distribuicdo das maquinas produzidas. Os investimentos em capital fixo deverdo ocorrer
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durante o ano 2018 e prevé-se que a laboragdo principiara no inicio do ano seguinte. Além

disso, importa informar que o investidor considera um prazo de investimento de 4 anos.
Do projeto de investimento sdo conhecidos os seguintes elementos:
= Despesas de investimento em imobilizado

Nesta sec¢do constam os dados relativos aos valores de investimento a realizar. Dividem-
se em ativos fixos tangiveis que compreendem todos os elementos “fisicos”
indispensaveis ao inicio da produ¢do, como sejam terrenos, edificios, equipamento
produtivo (maquinas e ferramentas), equipamento administrativo (mobilidrio de
escritorios, ar condicionado, etc) e equipamento de transporte e, os ativos fixos
intangiveis contemplam despesas com projetos de desenvolvimento, estudos e software

informatico.

Na Tabela 3.1, resumem-se os dados conhecidos do plano de investimento.

Descricao Ano 0

Investimento em ativos tangiveis

Terrenos 65 000 €
Edificios 240 000 €
Equipamento produtivo 150 000 €
Equipamento administrativo 18 000 €
Equipamento de transporte 65 500 €
Outros equipamentos 20 000 €
Subtotal 558 500 €
Investimento em ativos intangiveis

Estudos e projetos 60 000 €
Total 618 500 €

Tabela 3.1 - Despesas de investimento em imobilizado

= Previsdo de vendas

O estudo de mercado previamente realizado permitiu definir, para os quatro anos do

projeto, a previsdo de vendas para a maquina de vending a comercializar.

A Tabela 3.2 expde o volume de vendas estimado para cada um dos anos.
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Descricio Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Méquina de vending (unidades) 700 950 1120 1300

Tabela 3.2 - Previsdo de vendas

No que respeita ao preco de venda do equipamento, a melhor estimativa efetuada, tendo
em consideracdo os custos das matérias-primas e a respetiva margem bruta ¢ expressa na

Tabela 3.3.

Valores em euros

Custo das MP 622

Preco de venda 1300

Tabela 3.3 - Custo de fabrico e preco de venda

= Custos com trabalhadores

Para o estudo financeiro a empresa tem de considerar os trabalhadores a contratar, bem
como as respetivas remuneragdes a atribuir. Prevé-se a contratacdo de um gerente, dois
engenheiros, dez operdrios e dois administrativos. O quadro seguinte apresenta a

remunera¢do base mensal a atribuir a cada contratado.

Categoria Trabalhadores Remt;nmeer:sg:;()) base ];:;ila?::g d((l)) ;))r
Gerente 1 1 800 € 25200 €
Engenheiro 2 1500 € 21 000 €
Operarios 10 600 € 8400 €
Administrativos 2 650 € 9100 €

Tabela 3.4 - Custos base com pessoal

Importa ter presente que sobre as remuneragdes base incidem ainda os encargos sociais a
suportar pela empresa e acrescem os valores de subsidio de alimentacdo e seguro de

trabalho.

A taxa social Unica dos trabalhadores ¢ 23.75%, independentemente da sua categoria.
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O subsidio de alimentagdo ¢ 5€/dia e consideram-se 228 dias de trabalho.

O seguro de acidentes de trabalho corresponde, em média, a 1,5% dos encargos com as

remuneracoes.
Outros custos

Prevé-se ainda a necessidade de suportar outros custos, como sejam os impostos indiretos
e o fornecimento de servicos externos. A Tabela 3.5, que pode ser observada de seguida,

informa sobre essas condigoes.

Rubrica % do valor das vendas
Fornecimentos e servigos externos 9
Impostos indiretos 1
Outros custos operacionais 7,5

Tabela 3.5 - Informagao sobre outros custos a suportar pela empresa

Outras informacoes

No sentido de avaliar a viabilidade financeira do projeto de investimento apresentado, ha
elementos que devem serem enunciados e esclarecidos pois serdo uteis em calculos
intermédios que, mesmo nao sendo apresentados neste documento, sdo essenciais para a

obtencao de resultados.

Sdo exemplos de calculos que serdo omitidos, mas que podem ser analisados
detalhadamente na sec¢do de anexos, a conta de exploragdo previsional, o mapa de origem

e aplicagdo de fundos e o balango previsional.

A empresa assumird a natureza juridica de sociedade por quotas. O capital social inicial

a subscrever pelos socios correspondera a 40% do valor do investimento inicial.

Pretende-se ter uma reserva de seguranca de tesouraria correspondente a 15 dias de

pagamentos de exploracao.

A empresa negociou um empréstimo bancario com uma institui¢ao de crédito no valor de

393.777€, por um prazo de quatro anos.

Admite-se ainda que o prazo médio de recebimento de clientes ¢ 30 dias, prevé-se a

existéncia de produto acabado para 30 dias de vendas, o prazo médio de pagamentos a
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fornecedores ¢ de 30 dias, pretende-se ter stock médio de matérias-primas para 30 dias

de producdo e ndo esté prevista a existéncia de produtos em vias de fabrico.

3.3 Plano de investimento

Para determinar a viabilidade e a rendibilidade do investimento ¢ imprescindivel a realizagao
de um estudo adequado das informagdes disponiveis. O plano de investimentos ¢ a base para a

concretizagdo de uma analise apropriada e credivel.

Nas condi¢des do projeto apresentado € possivel delinear um conjunto de opg¢des que

contemplam investimento em capital fixo tangivel, capital fixo intangivel e fundo de maneio.

No subcapitulo anterior foram dadas a conhecer, ao detalhe, as previsdes para o investimento
em capital tangivel e intangivel. Na Tabela 3.7 determinam-se as necessidades em fundo de
maneio o que permite concluir acerca do respetivo investimento em fundo de maneio.
Previamente a Tabela 3.7, pode observar-se o valor para o custo das mercadorias vendidas e
das matérias consumidas — CMVMC (produto entre o custo da méquina e a previsdo de vendas)

que se encontra expresso na Tabela 3.6 e, que ¢ essencial para apurar o investimento em fundo

de maneio.
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Previsdo vendas (uni) 700 950 1120 1300
Custo (€) 622 622 622 622
Total 435 400 € 590 900 € 696 640 € 808 600 €

Tabela 3.6 - CMVMC

Na tabela seguinte mostra-se como se obtiveram os valores das necessidades em fundo de
maneio. De forma simplificada pode dizer-se que o fundo de maneio funciona como uma
margem de seguranga para a empresa. Uma empresa do tipo industrial, como € o caso, durante
a sua atividade, necessita de deter existéncias para assegurar o processo de produ¢do. Embora
este facto acarrete custos, quer seja pelos custos de armazenagem, ou pelos juros perdidos, a
maioria das empresas detém existéncias de matéria-prima, de produtos em vias de fabrico e de

produtos acabados.
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Para o calculo das existéncias de matéria-prima e de produto acabado consideram-se os custos

de mercadoria vendida e das matérias consumidas patentes na Tabela 3.6.

Nas linhas de calculo “clientes”, “fornecedores” ¢ “RST” tem-se em linha de conta o facto de
se prever um prazo médio de 30 dias de recebimento por parte de clientes, um prazo médio de
30 dias de pagamento a fornecedores, estimar-se um stock médio de matérias-primas para 30
dias de producdo e a empresa pretender ter uma reserva de seguranca de tesouraria

correspondente a 15 dias de pagamentos de exploragao.
As necessidades em fundo de maneio (NFM) calculam-se da seguinte forma:

NFM = Existéncias + Clientes + RST — Fornecedores (16)

O investimento em fundo de maneio (IFM) representa a saida de fundos e tem grande influéncia
na decisdo de concretizacdo do projeto. O célculo do investimento em fundo de maneio

corresponde a variagdo das necessidades em fundo de maneio, isto é:

IFM, = NFM, — NFM,_, (17)

Observe-se a tabela 3.7 para conhecer o investimento em fundo de maneio para cada um dos

quatro anos do projeto de investimento.

Descricio Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Existéncias de MP
Stock inicial 36 283 € 49 242 € 58 053 € 67383 €
CMVMC 435400 € 590 900 € 696 640 € 808 600 €
Stock final 36 283 € 49 242 € 58053 € 67383 € 0,0€
Compras 36 283 € 448 358 € 599 712 € 705 970 € 741217 €
Existéncias de PA 75833 € 102917 € 121333 € 140 833 €
Total das existéncias 36 283 € 125075 € 160 970 € 188 717 € 140 833 €
Clientes 75833 € 102917 € 121333 € 140 833 €
Fornecedores 37363 € 49 976 € 58 831 € 61 768 €
RST 1512¢€ 33313 € 43 021 € 49 216 € 52 638 €

Necessidades-fundo
maneio
Investimento-fundo
maneio

37795 € 196 858 € 256 931 € 300435 € 272 536 €

37795 € 159 063 € 60073 € 43 504 € -27899 €

Tabela 3.7 - Investimento em fundo de maneio
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Como sintese, expde-se de imediato a Tabela 3.8, que resume o valor total de investimento do

projeto.

Descricio
Investimento-ativos
tangiveis
Investimento-ativos
intangiveis
Investimento-fundo de
maneio

Total do investimento

Ano 0 Ano 1

558 500 €

60 000 €

37795 € 159 063 €

656 295 € 159 063 €

Ano 2

60073 €

60073 €

Ano 3

43504 €

43504 €

Tabela 3.8 - Plano de investimento do projeto

3.4 Custos

Ano 4

-27 899 €

-27 899 €

Neste subcapitulo clarificam-se todas as despesas relacionadas com a exploracao do projeto.

Como ficou patente anteriormente, a empresa terd de suportar encargos com cada um dos

trabalhadores que vao para além da remuneragdo base previamente estipulada.

A Tabela 3.9 apresenta, pormenorizadamente, todos os custos que a empresa incorre com a

contratacao de um gerente, dois engenheiros, dez operarios e dois administrativos.

Descricio
Remuneragao base
Gerente
Engenheiros
Operarios
Administrativos
Subtotal

Encargos Sociais - TSU
Subsidio de alimentacao

Seguro de trabalho

Total dos custos com pessoal

Ano 1

25200 €
42 000 €
84 000 €
18200 €
169 400 €

40233 €
17100 €
2541€

229274 €

Tabela 3.9 - Custos com o pessoal

Ano 2

25200 €
42 000 €
84 000 €
18200 €
169 400 €

40233 €
17100 €
2541€

229274 €

Ano 3

25200 €
42 000 €
84 000 €
18200 €
169 400 €

40233 €
17100 €
2541€

229274 €

Ano 4

25200 €
42 000 €
84 000 €
18200 €
169 400 €

40233 €
17100 €
2541€

229274 €
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A Tabela 3.10 exibe todos os custos de exploracdo. Nesta constam as despesas com o pessoal,
o custo das mercadorias vendidas e da matéria consumida, o dispéndio com fornecimento de

servigos externos, os gastos com impostos indiretos e outros custos operacionais.

Descricao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Custos com o pessoal
Remuneragdo base 169 400 € 169 400 € 169 400 € 169 400 €
Encargos sociais 40233 € 40 233 € 40 233 € 40 233 €
Outros 19 641 € 19 641 € 19 641 € 19 641 €

Custos operacionais

CMVMC 435400 € 590900 € 696 640 € 808 600 €
FSE 81900 € 111 150 € 131 040 € 152 100 €
Impostos indiretos 9100 € 12350 € 14 560 € 16 900 €
Outros 68 250 € 92625 € 109 200 € 126 750 €

Total 823924 € 1036299 € 1180714 € 1333624€

Tabela 3.10 — Custos

3.5 Cash-flow do projeto

O cash-flow (ou fluxo de caixa) do projeto corresponde as entradas e saidas de fundos de caixa,
quer estes provenham de receitas de exploragdo ou se destinem a suportar os custos do

investimento e sustentem as despesas de exploragao.

Os custos e os beneficios que decorrem de um projeto de investimento devem ser medidos em
termos de fluxo de caixa gerado e ndo em termos de lucro contabilistico obtido, uma vez que
os resultados contabilisticos decorrem de um conjunto de decisdes ao nivel da politica
contabilistica definida pela empresa, por exemplo a politica de amortizacdes e os critérios de

valorimetria das existéncias da empresa.

A partir das informagdes constantes dos planos de investimentos, de exploracdo e do valor

residual pode elaborar-se o mapa do cash-flow do projeto.

A andlise dos fluxos de caixa gerados por um projeto permite perceber se este € viavel e, se

podera aumentar o valor da empresa.

Na Tabela 3.11 mostra-se os fluxos de caixa obtidos pelo projeto em estudo.
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Rubricas
Resultado liquido
Amortizacdes
Encargos financeiros

Cash-flow de exploracao

Valor residual
Capital fixo corpéreo
Capital fixo incorporeo
Fundo de maneio

Subtotal

Investimento
Capital fixo corpoéreo
Capital fixo incorpéreo
Fundo de maneio

Subtotal

Cash-flow do projeto

Ano 0 Ano 1
-48 946 €
71206 €
63 817 €
86 077 €
558 500 €
60 000 €

37795€ 159063 €
656295€ 159063 €

-656 295 € -72 987 €

Ano 2

70918 €
71206 €
50738 €
192 861 €

60073 €
60073 €

132788 €

Tabela 3.11 - Cash-flow do projeto

Ano 3
127 587€
71206 €
35184 €

233978 €

43504 €
43504 €

190474 €

Ano 4
226 872 €

51206 €
17990 €
296 069 €

353676 €

0€
272 536 €
626 213 €

-27 899 €
-27 899 €

950 180 €

Da anélise da Tabela 3.11 que patenteia os fluxos de caixa anuais gerados pelo projeto conclui-

se que a partir do segundo ano de exploracdo o negdcio permite obter um fluxo de caixa

positivo, sendo que o maximo ¢ atingido no quarto ano em que o cash-flow ¢ 950.180€.

3.6 Analise da viabilidade do projeto

Com base nos elementos fornecidos pretende-se, neste subcapitulo, realizar a analise critica

acerca da viabilidade do projeto de investimento em estudo.

Considerando um horizonte de investimento de quatro anos e, depois de elaborado o plano de

investimentos e obtidos os cash-flow do projeto, examina-se se o investimento deve ou nao ser

concretizado, atendendo aos seguintes critérios:

* Valor Atual Liquido (VAL);

= Taxa Interna de Rendibilidade (TIR);

= TIR modificada;
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= Periodo de Recuperacgdo de Investimento (PRI);

= Valor Anual Equivalente (VAE).

Importa notar que os calculos foram realizados com a ferramenta MS Excel de acordo com o

que foi exposto no capitulo anterior e apreendido da revisdo da literatura.

Salienta-se ainda que para os calculos se considerou:

Custo de oportunidade de capital no calculo do VAL a 12%;

Taxa de financiamento, no calculo da TIR modificada, que corresponde a taxa de juro

paga sobre o dinheiro utilizado em fluxos monetarios a 15%;

Taxa de reinvestimento, ainda no célculo da TIR modificada, que diz respeito a taxa de

juros recebida sobre os fluxos de caixa a medida que estes sdo reinvestidos a 12%;

Fator de recuperagdo de capital, necessario para o céalculo do VAE, foi obtido

considerando o custo de oportunidade de capital a 12% e resultou em 0.33.

De imediato, na Tabela 3.12, resumem-se os resultados obtidos através dos métodos de

avaliagdo de investimentos.

Método de avaliacao Resultado
VAL 123 828 €
TIR 17,20 %
TIR modificada 16,59 %
PRI 3,43 anos
VAE 40 768 €

Tabela 3.12 - Resultados dos métodos de avaliagdo de investimentos

Em suma, o projeto deve ser aceite e o investimento concretizado, uma vez que:

= O VAL ¢ superior a zero, o que quer dizer que o projeto criara valor para a empresa.

= A TIR ronda os 17%, sendo superior aos 12% estabelecidos como a rendibilidade minima

exigida, pelo que se estima que o projeto seja rentavel.

= Relativamente ao valor resultante do calculo da TIR modificada, apesar deste ser

ligeiramente inferior a TIR, continua a ser um indicador positivo, ou seja, indica que o

investimento devera ser concretizado.
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= Pelo calculo do PRI conclui-se que o investimento realizado devera ser recuperado em

trés anos e meio, aproximadamente.

= O Valor Anual Equivalente também € positivo, o que sugere que a concretizacdo do

negocio resultara em mais-valias.

3.7 Analise de sensibilidade

O intuito da realizagcdo de uma analise de sensibilidade ¢ determinar o impacto da variacao de
um dado elemento do projeto como sejam, por exemplo, o prego de venda, volume de vendas

ou o custo de oportunidade de capital no resultado do projeto.

Importa relembrar que cada uma das varidveis em estudo deve ser considerada isoladamente

para que se possa entender o seu efeito no VAL (ou na TIR, conforme o caso).
Para o estudo das variaveis criticas do projeto em analise, analisaram-se as seguintes:
= Custo de oportunidade de capital;
= Preco de venda da maquina;
= Custo das matérias-primas do equipamento;
= Pessoal contratado;
= Remunera¢do base do gerente;

= Vendas no 1° ano.

3.7.1 Custo de oportunidade de capital

Comecando por analisar a influéncia do pardmetro “custo de oportunidade de capital” na

viabilidade do projeto de investimento.

A Tabela 3.13, resume as variagdes do VAL em consequéncia das alteracdes ao custo de

oportunidade de capital.
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Custo de oportunidade de capital VAL

12% 123 828 €
17,20% 0€
10% 179 187 €

Tabela 3.13 - Anélise de sensibilidade: custo de oportunidade de capital

E facilmente percetivel, pela analise da tabela, que ao considerar um custo de oportunidade de

capital de 12% se obtém um VAL para o projeto de 123.828€.

Porém, uma subida de cerca de 5 pontos percentuais no custo de oportunidade de capital faz

com que o VAL seja nulo.

Além disso, a descida do custo de capital de 12% para 10% faz com que o VAL aumente

consideravelmente.

Por estas razdes, conclui-se que o custo de oportunidade de capital ¢ uma varidvel critica deste

projeto.

De seguida, apresenta-se um grafico (Grafico 3.1) que ilustra o comportamento do VAL em

funcdo das varia¢des no custo de oportunidade de capital.

300 000 €

250 000 €

200 000 €

150 000 €

j 100 000 €
>

50000 €

0€

8% 10% 12% 14% 16% 20%
-50000 €

-100 000 € , .
Custo de oportunidade de capital

Grafico 3.1 - VAL em fun¢do do custo de oportunidade de capital

Como ¢ obvio, a medida que aumenta o custo de oportunidade de capital, diminui o resultado
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do VAL.

3.7.2 Pre¢o de venda da maquina

Os precos de venda sdo, tipicamente, variaveis sensiveis no sentido em que podem influenciar

significativamente os resultados e podem, inclusive, comprometer a viabilidade de um projeto.

Na Tabela 3.14 expdem-se os resultados obtidos pela analise de sensibilidade ao prego de venda

da maquina.

Preco de venda da maquina VAL
1300 € 123 828 €
1234€ 0€
1450 € 375734 €

Tabela 3.14 - Anélise de sensibilidade: preco de venda da maquina

Obtém-se um VAL de 123.828€ se se estabelecer como preco de venda 1.300€.

O VAL reduz-se a O€ se se baixar o preco de venda apenas em 66€, ou seja, o investimento
deixa de ser viavel apenas por vender a maquina a 1.234€ em vez dos 1300€ definidos (isto &,

uma descida de apenas 5% do pre¢o de venda).

Em contrapartida, se o prego de venda estipulado for 1.450€ em vez dos 1.300€, o resultado do

VAL quase triplica.

Portanto, o preco a que se vendera a maquina ¢ uma variavel critica do projeto de investimento,

pois pequenas alteragdes neste causam significativas variagdes no VAL obtido.

No Gréfico 3.2 ¢ possivel observar a tendéncia de decréscimo do VAL a medida que o preco

de venda da maquina varia no sentido decrescente, ou seja, a medida que o pre¢o diminui.
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Grafico 3.2 - VAL em funcao da variacdo do preco de venda

3.7.3 Custo das matérias-primas do equipamento

A semelhanga do preco de venda dos produtos e/ou servigos, o custo das matérias-primas que

constituem o equipamento também podem ser variaveis criticas do projeto.

Procedeu-se a analise de sensibilidade do custo do equipamento e os resultados apresentam-se

de seguida, na Tabela 3.15.

Custo do equipamento VAL
622 € 123 828 €
675 € 0€
600 € 171 308 €

Tabela 3.15 - Andlise de sensibilidade: custo das matérias-primas do equipamento

A analise da tabela exposta permite concluir que o VAL ¢ positivo e igual a 123.828€ se o custo

total das matérias-primas que compdem a maquina for de 622€.

No entanto, constata-se que se o custo de produc¢ao subir 53€, o VAL ¢ nulo. Ou seja, mantendo
todos os pardmetros inalterados e, aumentando o custo do equipamento para os 675€ (ou, de
outro modo, se aumentar cerca de 8%), o projeto de investimento tal como esta definido deixa

de ser viavel.
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Percebe-se ainda que se o custo de producdo da maquina descer 22€, isto €, se se reduzir a 600€,

0 VAL cresce consideravelmente.

Pode concluir-se pela analise dos resultados que a custo das matérias-primas do produto ¢ uma

variavel critica do projeto.

O grafico que se segue apresenta a relacdo entre o VAL e a variacdo do custo das matérias-

primas (no sentido crescente).
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Grafico 3.3 - VAL em func¢do da variacdo do custo das matérias-primas

Pela apreciacdo do Grafico 3.3 entende-se que o VAL diminui & medida que o custo das

matérias-primas aumenta.

3.7.4 Pessoal contratado

Nesta seccdo ¢ feita a andlise a quantidade de trabalhadores contratados e a respetiva funcao e

em que medida ¢ que esses dados fazem variar o VAL.

Relembra-se que no plano de negocio se considerou a contratagdo de quinze colaboradores: um
gerente, dois engenheiros (mecanico e industrial), dois administrativos e dez operarios. Para a
realizacdo da andlise de sensibilidade a varidvel “pessoal contratado” criaram-se cinco

hipotéticos cenarios para aferir a sua influéncia no projeto.
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A Tabela 3.16 resume as seis possibilidades de contratacdo de trabalhadores e o respetivo VAL

obtido.

Pessoal contratado VAL
15 funcionérios 123 828 €
Operarios: 10 — 15 -15307 €
Engenheiros: 2 — 3 60 806 €
Engenheiros: 2 — 4 -6 873 €
Eng.:2 —1; Adm.:2 — 1 209 041 €
Eng.:2 — 1; Adm.: 2 — 1; Oper.: 10 — 8§ 256 057 €

Tabela 3.16 - Analise de sensibilidade: pessoal contratado

Pela observacdo da tabela constata-se que se obtém um VAL de 123.828€ para o cenario base
deste projeto, em que ha a contratacio de um total de quinze funciondrios, designados

anteriormente.

Se ao invés de contratar dez operarios forem contratados catorze, mantendo um gerente, dois
engenheiros e dois administrativos, o VAL reduz-se a valores negativos: -15.307€ e o projeto

de investimento deixa de ser viavel.

Se, por ventura, for necessaria a integragao de mais um engenheiro, o VAL mantém-se positivo,
mas reduz-se para 60.806€. Por sua vez, se se contratarem quatro engenheiros (mantendo o
mesmo numero de operarios, administrativos e gerente), o plano de investimento sera inviavel,

uma vez que conduz a um VAL negativo que ronda os -6.873€.
O VAL aumenta, passando para os 209.041€, se se reduzir um engenheiro e um administrativo.

Se houver reducdo de pessoal em todas as categorias de trabalhadores, a exce¢do do gerente, o
vale aumenta quase para o dobro. Isto ¢, se o pessoal se limitar a um gerente, um engenheiro,
um administrativo e oito operarios o VAL ¢ 256.057€, tornando o projeto de investimento muito

atrativo.

3.7.5 Remuneragdo base do gerente

Depois de concretizada a analise de sensibilidade aos trabalhadores contratados, analisou-se o

impacto da remuneracao base do gerente do negdcio das maquinas de vending.

A Tabela 3.17 mostra as simulagdes feitas.
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Remuneracio base gerente VAL

1800 € 123 828 €
4771¢€ 0€
1500 € 135040 €

Tabela 3.17 - Andlise de sensibilidade: remuneracao base do gerente

Determinados os 1.800€ como remuneracdo base do gerente (exclui encargos sociais, subsidio

de alimentagdo, seguro de trabalho) obtém-se 123.828€ como resultado do VAL.

Observa-se ainda que o investimento s6 deixa de ser vidvel se a remuneragdo base do gerente

exceder os 4.771€ mensais.

Reduzindo a remuneracdo do gerente para 1.500€ mensais o VAL tem um incremento pouco

consideravel, na ordem dos 11.000€.

Portanto, a remuneracdo base do gerente ndo € uma variavel critica do projeto.

3.7.6 Vendas no primeiro ano

Para completar a andlise de sensibilidade, estudou-se a eventualidade do volume de vendas

interferir com o resultado do projeto de investimento.

A andlise efetivada recaiu sobre o valor de vendas no primeiro ano, mantendo as vendas dos
restantes trés anos do projeto tal como estavam definidas no plano de negocios. Uma vez que
as variagdes no VAL ndo foram significativas para o primeiro ano, ndo se realizou a analise de

sensibilidade para outros anos.

Na Tabela 3.18 ¢ possivel analisar os resultados obtidos para as vendas do primeiro ano.

Vendas no 1° ano VAL
700 unidades 123 828 €
288 unidades 0€
1000 unidades 179 256 €

Tabela 3.18 - Analise de sensibilidade: volume de vendas no 1° ano
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A previsao de vendas para os quatro anos de projeto aponta para as 700 unidades vendidas no
primeiro ano, 950 no segundo, 1.120 no terceiro e 1.300 no quarto e tltimo. Se estas condi¢des

se verificarem, o VAL é 123.828€.

Se no primeiro ano se venderem apenas 288 unidades, isto é, aproximadamente 40% do que se

prevé, o VAL atinge os 0€ e projeto ndo ¢ rentavel.

Contudo, o VAL aumenta cerca de 30 pontos percentuais se se venderem 1000 maquinas no

primeiro ano de projeto, atingindo os 179.256€.

O Grafico 3.4 ilustra a relacdo entre as variagdes na quantidade de maquinas vendidas no 1°

ano de exploragdo e a sua influéncia no resultado do VAL do projeto.

100 000 €
80 000 €
60 000 €
40 000 €

= 20000€

VA

0€
-20000 €
-40 000 €

-60 000 €
-80000 €

Variac¢io no volume de vendas (1° ano)

Grafico 3.4 - VAL em funcdo da variacdo do volume de vendas

Conclui-se, pela analise do grafico patente, que o VAL do projeto apresenta uma tendéncia
decrescente a medida que a quantidade de unidades de maquinas vendidas no primeiro ano
diminui. E ainda possivel observar que o VAL passa a valores negativos se o volume de vendas

se reduzir 60%, aproximadamente.
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3.7.7 Conclusio da anélise de sensibilidade

Sintetizando as ilagdes que € possivel retirar da analise das tabelas e dos graficos, conclui-se
que as varidveis criticas deste projeto sdo: custo de oportunidade de capital, preco de venda da

maquina e o custo das matérias-primas que integram o produto.

Sendo as variaveis criticas aquelas que mais impacto tém nos resultados do projeto, deverao ser
alvo de maior ponderagdo e merecem um estudo mais aprofundado. Nesse sentido, o estudo
probabilistico do risco, que ¢ realizado no subcapitulo seguinte, considerard as variagdes no

resultado do VAL causadas por essas varidveis.

3.8 Simulacao Monte Carlo

Na presente sec¢ao, aplica-se a teoria das probabilidades a analise do investimento em estudo.
Esta trata-se de uma andlise estocastica, enquanto que a analise anterior era deterministica, na

medida em que fornece um s6 resultado possivel.

A simulagdo Monte Carlo seréd executada seguindo os tramites detalhadamente explicados no
capitulo da revisdo da literatura, que tem como fundamentos o artigo de Savvides (1994).

Relativamente a simulag@o propriamente dita, utilizou-se como sofiware de apoio o @Risk.

De seguida, expdem-se os seis passos (os dois passos relativos a distribuicdo de probabilidade
foram agregados) que permitem avaliar o investimento mais aprofundadamente, com recurso a
teoria das probabilidades e a aplicagdo de fungdes de distribuicao de probabilidade. As etapas
seis e sete relativas a simulag@o e a analise de resultados serdo apresentadas simultaneamente

para facilitar a leitura e interpretacao.

3.8.1 Modelo de previsao

O primeiro passo trata da recolha de informacdes que permitem prever, concretamente, as

variaveis numéricas.

Considera-se que esta fase foi concluida anteriormente, aquando da apresentagdo do projeto de
investimento e da exposi¢ao de todos os dados relativos a este que permitiram fazer o estudo

de viabilidade.
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Um bom modelo de previsdo inclui varidveis relevantes, exclui todas as ndo relevantes e

relaciona-as entre si.

3.8.2 Variaveis de risco

Savvides (1994) define uma varidvel de risco como sendo “uma variavel cujo mais pequeno
desvio do valor previamente estimado pode comprometer a viabilidade do projeto”. A analise
de sensibilidade aplicada a anélise do risco permite identificar as variaveis cruciais num modelo

de analise de projeto.

Relembra-se que numa andlise de risco desta natureza ¢ importante que ndo se incluam muitas
variaveis, sob pena de se criarem cenarios inconsistentes que ndo permitam obter resultados

validos nem retirar conclusdes.

No presente modelo de previsdo serdo incluidas quatro variaveis:
= Preco de venda;
= Custo da matéria-prima;
= Investimento em equipamento produtivo;

= [nvestimento em edificios.

3.8.3 Distribuicdo de probabilidade

O futuro de qualquer projeto de investimento ¢ dubio e incerto, no entanto € exequivel antecipar
a ocorréncia de certos eventos. Prever o exato valor que uma varidvel poderd assumir
futuramente ¢ muito raro, porém, € possivel enquadrar os valores dessa varidvel entre limites
que permitem ajustar uma fungdo de distribui¢do de probabilidade. E fundamental que os
limites estipulados sejam suficientemente abrangentes para que se evitem erros que derivam da

falta de informacgao.

Dentro dos limites estabelecidos, todos os valores tém a mesma probabilidade de ocorréncia.
As fungdes de distribui¢ao de probabilidade sdo usadas para regular a probabilidade de sele¢ao

dos valores no intervalo definido.

No modelo de previsao construido, em que sdo contempladas quatro varidveis do projeto, serdo

usados dois tipos de distribuicao de probabilidade:
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= Distribuicdo normal — a ser aplicada as variaveis “preco de venda” e “custo da matéria
prima”;
= Distribuicdo triangular — aplicada a “investimento em equipamento produtivo” e

“investimento em edificios”.

Para aplicagdo da fun¢do de distribuicdo normal é necessario determinar um valor médio e um

desvio-padrdo para cada variavel. Os parametros fixados para a simula¢do no @Risk foram:
= Prego de venda
e Meédia: 1.300€
e Desvio-padrdo: 3%
= Custo da matéria prima
o M¢édia: 622€
e Desvio-padrio: 5%

Por outro lado, a funcao de distribui¢do triangular requer trés valores distintos: minimo, média

e maximo. Na simulacdo efetuada no presente estudo aplicaram-se os seguintes critérios:
= Investimento em equipamento produtivo
e Minimo: 125.000€
e Meédia: 150.000€
e Maximo: 175.000€
= Investimento em edificios
e Minimo: 215.000€
e Meédia: 240.000€

e Miximo: 265.000€

As distribuicdes de probabilidade normal e triangular dizem-se simétricas e, foram as
selecionadas para este estudo, por serem as mais indicadas para casos em que os valores mais
provaveis se distribuem pelos valores médios e os extremos tém igual probabilidade de

ocorréncia.
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3.8.4 Condigdes de correlagao

Diz-se que duas (ou mais) variaveis estdo correlacionadas se ha tendéncia para que estas variem

uma em fung¢ao da outra de forma sistematica.

No caso em estudo, ¢ possivel que o preco de venda seja influenciado pelo custo das matérias-
primas do equipamento. Todavia, sendo ambas variaveis de risco, pelo que se concluiu pela
andlise de sensibilidade, ¢ preferivel ndo estabelecer uma correlagdo entre elas, sob pena de se

gerarem resultados, em certa medida, distorcidos.

Portanto, nas simulagdes efetuadas nao se definiram condigdes de correlagao.

3.8.5 Simulagao ¢ analise de resultados

A etapa relativa a simulacdo diz respeito a parte do processo de analise em que os valores das
variaveis de risco em estudo sdo continua e aleatoriamente selecionados de acordo com os

limites estabelecidos e as fungdes de distribui¢do de probabilidade atribuidas.

No @Risk fizeram-se 10.000 iteragdes para cada simulacdo e, os resultados do modelo,

aplicados ao VAL, sdo explicados de seguida.

= Prego de venda

Distribui¢ao normal: média — 1.300€; desvio-padrao — 3%.

€77.072 €169.238

[

Minmo  €209.553,80
Méximo  €370.127,67
Media €122.044,57

=sv Pad  €70.182,62

Valorzs 10000

-€300.000
-€200.000

-€100.000
€100.000
€300.000
€400.000

Grafico 3.5 - @Risk: Preco de venda (1)
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Pela andlise do Grafico 3.5 conclui-se que o VAL pode variar entre o valor minimo de
209.994€ negativos e o valor maximo de 370.128€. Além disso, observa-se também que

o valor médio ronda os 122.045€ e a probabilidade de ficar entre os 77.072€ e os 169.239€
¢ de 50%.

Se se analisar o Grafico 3.6, que se mostra imediatamente abaixo, percebe-se que ha 4,6%

de probabilidade de o VAL ser negativo e 12,9% de probabilidade de este ser superior a
200.000€.

€0 €200.000

4,6% 12,8%

-€300.000
-€200.000 -
-€100.000 %
€100.000
€200.000
€300.000
€400.000

Grafico 3.6 - @Risk: Preco de venda (2)

= Custo das matérias primas

Distribui¢ao normal: média — 622€; desvio-padrao — 5%.
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Grafico 3.7 - @Risk: Custo das matérias-primas (1)

O Griafico 3.7 demonstra que uma variagdo de 5% no custo das matérias-primas que
constituem o equipamento faz com que o VAL oscile entre os -176.194€ e os 417.312¢€,
ou seja, hd uma amplitude de valores de, aproximadamente, 593.500€. A probabilidade

do VAL resultante do projeto se enquadrar entre os 77.361€ e os 169.081€ ¢ de 50%.

€0 €200.000
4,5% 82,7% 12,8%

[ R

Minimo  -€176.194,15
Maximo  €417.312,12

o
o
<
o
S
&l
A 4

-€100.000 %
€100.000
€200.000
€300.000 §
€400.000

Grafico 3.8 - @Risk: Custo das matérias-primas (2)
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O Gréfico 3.8 permite concluir que a probabilidade do VAL ser negativo ¢ de 4,5% e a
probabilidade do VAL ultrapassar os 200.000€ ¢ de apenas 12,8%. O valor médio ronda
os 122.157¢€.

Investimento em equipamento produtivo

Distribui¢ao triangular: minimo — 125.000€; médio — 150.000€; maximo — 175.000€.

€120.130 €127.525

.

///////

o = (=4 (=4 (=4 o o
= o (=4 [=4 (=4 = (=
o o (=4 (=} (=4 L= (=
W W W w W w o

Grafico 3.9 - @Risk: Investimento em equipamento produtivo

Pela observacao do Grafico 3.9, que ilustra o comportamento do VAL face as variacdes
dos valores de investimento em equipamento produtivo, deduz-se que o VAL pode atingir
o valor minimo de 111.332€ e o valor maximo de 136.421€. Ou seja, variando apenas o

investimento em equipamento, nestas ordens de razdo, o negocio ¢ sempre viavel.

Mais se conclui que a probabilidade do VAL se situar entre os 120.130€ e os 127.525€ ¢
de 50%.

Investimento em edificios

Distribui¢ao triangular: minimo — 215.000€; médio — 240.000€; maximo — 265.000€.
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Grafico 3.10 - @Risk: Investimento em edificios

A analise do Grafico 3.9 possibilita que se entenda que o VAL varia entre 100.166€ e os
147.553€, no caso de o investimento em edificios oscilar entre 0s 215.000€ e os 265.000€,

que € o que se preve das estimativas obtidas no plano de investimento.

A probabilidade ¢ de 50% do VAL se situar entre os 116.847€ e os 130.808€, sendo que

nunca atingira valores abaixo de 0€.

Andlise probabilistica as quatro variaveis simultaneamente

Ap0s a andlise das quatro varidveis isoladamente: pre¢o de venda, custo das matérias-
primas, investimento em equipamento produtivo, investimento em edificios avaliam-se

os seus efeitos no VAL em simultaneo.
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Grafico 3.11 - @Risk: As quatro varidveis simultaneamente

O Gréfico 3.11 mostra os resultados da simulacdo no @Risk que diz respeito a analise

estocastica das quatro variaveis em paralelo.

Observa-se que o VAL do projeto oscila entre os -485.917€ e 0s 565.155€, sendo o valor
médio 120.276€. Também ¢€ possivel concluir que o VAL pode ser negativo, sendo que a
probabilidade de o projeto ser inviavel ¢ de 11,7%. Por outro lado, a probabilidade de o

VAL ultrapassar os 250.000€ ¢ de 9,3%.

Realizada a andlise probabilistica as quatro variaveis conjuntamente, importa perceber de

que forma os resultados do projeto de investimento sdo afetados por cada uma delas.

O gréfico tornado ¢ uma ferramenta de analise do risco que permite analisar o impacto
das varidveis de risco ordenando-as pelo grau de incerteza associado. Organiza-se por
ondem decrescente sendo que a que se encontra no topo € a mais critica, isto €, a que mais

influéncia tem no VAL.

De seguida, expde-se o Grafico 3.12 que mostra o grafico tornado para as quatro variaveis

em estudo.
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VAL

Custo MP 1 €-7.478,74 €241.166,34

Frecoideenday €7.42537 €240.667.58

€100.994.55 - €137.321,07
Investimento Eq.Produtivo 4 €110.115,26 . €128.933,27
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¥

Investimento Edificios 4

-€50.000
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€50.000 +
€100.000
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VAL

Grafico 3.12 - @Risk: grafico tornado para as quatro variaveis

E percetivel que as varidveis criticas do projeto sdo o custo das matérias-primas que sdo

necessarias a sua produgao e o preco de venda da maquina.

Realizando a andlise das quatro varidveis em simultaneo conclui-se que o custo total das
matérias-primas necessarias a fabricagdo da maquina de venda automatica ¢ a variavel
critica que apresenta maior gama de resultados para o VAL, sendo que este pode variar
entre os -7.479€ e os 241.166€, resultando numa amplitude de resultados de,

aproximadamente, 248.645€.

A variacdo no preco de venda reflete-se em oscilagdes do VAL entre os 7.425€ negativos

e os 240.668€, representando uma amplitude de cerca de 248.000€.

A estimativa para o investimento em equipamento produtivo resulta num VAL maximo

de 137.321€ e ndo se prevé que este atinja valores abaixo dos 100.995¢€.

O investimento em edificios &, a partida, a varidvel que menos impacto tem nos resultados
do projeto (das quatro em estudo) e, estima-se que as oscilagdes nesta fagam variar o

VAL entre os 110.115€ e os 128.933€.
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3.9 Opcoes reais

Os investidores na empresa de construcao e comercializacdo de maquinas de venda automatica
planeiam realizar um investimento no segundo ano do projeto caso este se justifique e se
adivinhe rentavel. A op¢ao de expansdo prevista corresponde ao investimento de 70.000€ em

equipamento produtivo e a contratagdo de trés novos operarios.

Analisar um investimento pela perspetiva das opgdes reais deverd ser encarado como um
complemento aos métodos de avaliagdo de investimentos FCA e ndo como um substituto. Até
porque, como se aferiu no capitulo de revisdo de literatura, a analise pelas opgdes reais beneficia

do conceito de VAL e integra-o na sua abordagem.

O que se pretende com a realizagdo da andlise do investimento pelo método das opg¢des reais
no caso em estudo, ¢ aferir a viabilidade de um projeto de expansdo. De forma simplificada,
estudar-se-a o resultado do VAL que provém do investimento adicional no segundo ano de vida

do projeto.

Seguindo a metodologia proposta pela literatura revista, a avaliacdo do projeto de expansao

sera decomposta em trés etapas que se pormenorizam de seguida.

3.9.1 Fasel

A fase 1 corresponde ao plano de investimento inicial apresentado no subcapitulo 3.2.
A Tabela 3.19 resume o valor total do investimento e os fluxos de caixa anuais obtidos que

foram demonstrados aquando da analise por métodos FCA.

Descricio Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

In.vest1men’to-. 558 500 €
ativos tangivelis
In.Vestl.rnentol- . 60 000 €
ativos Intangivels
Investimento- 37795€ 159063 € 60 073 € 43504€  27899€
fundo de maneio

_ Total do 656295€ 159063 € 60 073 € 43504€ 27899 €

mvestimento

CaSh_ﬂOW do -656 295 € -72 987 € 132 788 € 190 474 € 950 180 €

projeto

Tabela 3.19 - Total de investimento e CF: fase 1
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De seguida, Tabela 3.30, recordam-se o valor fixado para o custo de oportunidade e os

principais resultados do projeto: VAL e TIR.

Custo de oportunidade de

. 12 %
capital

VAL 123 828 €

TIR 17,20 %

Tabela 3.20 - Custo de oportunidade de capital, VAL e TIR: fase 1

3.9.2 Fase2

Na fase 2 considera-se, exclusivamente, o plano de expansao a realizar no segundo ano. Deste
fazem parte o investimento no valor de 70.000€, os encargos com os trés novos operarios

contratados e as estimativas de unidades vendidas a partir do terceiro ano do projeto.

As tabelas que reunem as informag¢des mais relevantes para andlise do projeto de expansao
podem ser observadas imediatamente abaixo: Tabela 3.21; Tabela 3.22; Tabela 3.23.

Correspondem, respetivamente, ao valor do investimento, custos com pessoal e previsdo de

vendas.
Descricao Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Inve§t1rpento-atlvos 70 000€
tangiveis
Investimento-ativos
intangiveis
Investimento-fundo de 12373€  59029€ 10786 €
maneio
Total do investimento 0€ 0€ 82373 € 60 027 € 10 786 €
Tabela 3.21 - Investimento de expansao: fase 2
Descricao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Remuneragao base 25200 € 25200 €
TSU 5985¢€ 5985¢€
Subsidio de alimentacao 3420€ 3420€
Seguro de trabalho 378 € 378 €

Total dos custos com

. 0€ 0€ 34983 € 34983 €
operarios

Tabela 3.22 - Custos com pessoal: fase 2
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Previsio de vendas Quantidade
Ano 3 250
Ano 4 400

Tabela 3.23 - Previsdo de vendas: fase 2

Finalmente, apresentam-se os cash-flow para a fase 2. Tal serd necessario para definir a variavel

S que corresponde a soma dos cash-flow atualizados a partir do terceiro ano.

Descricao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Cash-flow do projeto -82 373 € 4629 € 240 461 €
Cash-flow atualizado (12%) -65 667 € 3295€ 152 817 €

Tabela 3.24 - Cash-flow: fase 2

A etapa seguinte consiste em definir as cinco varidveis necessarias para o calculo das métricas

enunciadas no subcapitulo de revisdo de literatura: S, X, ¢, r; o.

S ¢ o resultado da soma dos cash-flow atualizados a partir do ano 3; X corresponde ao total do
investimento em capital no ano 2; ¢ ¢ o tempo de vida restante do projeto; ryrepresenta a taxa
de rendibilidade sem risco e, embora o prazo do projeto de investimento em causa tenha um
prazo de apenas 2 anos, sera utilizada a taxa de rendibilidade das obriga¢des do tesouro a 10
anos, que vigorava em dezembro de 2016 (valor obtido a partir da base de dados PORDATA),
J& que, no presente, as taxas de rendibilidade a 2 anos se encontram em niveis anormalmente
baixos; o corresponde ao desvio padrdo dos rendimentos e, por ser uma variavel sensivel devido
a volatilidade dos ativos reais, ndo hd informacao estatistica que permita obter rigorosamente
este valor, por este motivo, aceita-se a sugestdo do artigo que serve de suporte a este estudo e

fixa-se ¢ em 40%.

Entdo, posto isto, apresenta-se a Tabela 3.25 que retine os valores obtidos ou fixados (conforme

0s casos) para as variaveis.

Variavel
S 156 112 €
X 82373 €
t 2 anos
ry 3,20%
o 40%

Tabela 3.25 - Variaveis da opcao real
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Definidas as variaveis da opgao, estdo reunidas as condigdes para que se leve a cabo o calculo
das duas métricas necessarias para obter o VALq da fase 2. De seguida, podem observar-se,

detalhadamente os calculos das referidas métricas:

S 156.112
X +(1+rf)t 82.373 +(1+40,032)2

<« 2,02

ii. oVt e 0,4 x2 0,56

Por interpolagdo, uma vez que o resultado exato da primeira métrica ndo consta da tabela Black-
Scholes, obtém-se 51,9% para o valor da op¢do o que significa que o VALq da fase 2 resulta

em 81.022¢€.

3.9.3 Fasel + Fase?2

Na ultima etapa avalia-se o projeto congregando as informacdes relativas ao investimento

inicial e as que concernem ao investimento de expansao.

Analogamente ao que foi realizado anteriormente, serdo exibidas as tabelas mais relevantes
para que se mostre, de forma simplificada, a aplicacdo do conceito de VAL expandido

resultante do método das opgdes reais.

Descricao Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Investimento-ativos tangiveis 558 500 € 70 000 €
Investimento-ativos intangiveis 60 000 €
Investimento-fundo de maneio 37795€ 159063 € 72446 € 102532€ -17113€
Total do investimento 656295€ 159063€ 142446€ 102532€ -17113€

Tabela 3.26 - Total de investimento: fase 1 + fase 2
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Descri¢ao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Remuneragao base

Gerente 25200 € 25200 € 25200 € 25200 €

Engenheiros 42 000 € 42 000 € 42 000 € 42 000 €

Operarios 84 000 € 84 000 € 109 200 € 109 200 €

Administrativos 18 200 € 18 200 € 18 200 € 18 200 €

Subtotal 169 400 € 169 400 € 194 600 € 194 600 €

Encargos sociais - TSU 40233 € 40233 € 46 218 € 46 218 €

Subsidio de alimentagdo 17 100 € 17 100 € 20520 € 20520 €

Seguro de trabalho 2541 € 2541 € 2919€ 2919€

Total dos custos com pessoal 229274 € 229274 € 264 257 € 264 257 €

Tabela 3.27 - Custos com pessoal: fase 1 + fase 2

Previsdo de vendas Quantidade
Ano 1 700
Ano 2 950
Ano 3 1370
Ano 4 1700

Tabela 3.28 - Previsdo de vendas: fase 1 + fase 2

As tabelas apresentadas anteriormente resumem as alteracdes feitas ao projeto de investimento
inicial.

A Tabela 3.26 retine os montantes investidos ao longo dos quatro anos de vida do projeto, quer
0s que se preveem para o ano 0 em ativos tangiveis e intangiveis, quer os que se estimam para

o segundo ano em ativos tangiveis, bem como os valores de investimento em fundo de maneio.

A Tabela 3.27 expde os custos com o pessoal. Nesta podem observar-se os gastos com a
remuneragdo base, encargos sociais, subsidio de alimentagdo e seguro de trabalho. Os custos
para o primeiro e segundo anos sdo relativos aos quinze trabalhadores que sdo contratados no
inicio do projeto (a recordar: um gerente, dois engenheiros, dois administrativos e dez
operarios) e os custos apresentados no terceiro e quarto anos ja consideram a contratagdo de

mais trés trabalhadores.

A Tabela 3.28 ¢ relativa a estimativa de maquinas vendidas, sendo que no terceiro ano somam-

se as 1.120 unidades previstas no inicio do projeto com as 250 estimadas com o investimento
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de expansdo; e no quarto ano totalizam-se 1.700 unidades na previsdo de vendas, que € o

resultado das 1.300 iniciais com as 400 estimadas no projeto de expansao.

De seguida, exibe-se a Tabela 3.29 que mostra os fluxos de caixa obtidos pelo projeto integral:

investimento inicial e investimento de expansao, isto ¢é, fase 1 + fase 2.

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Cash-flow fase 1 + fase 2 -656 295 € -72 987 € 50 950 € 195643 € 1108 142¢€

Tabela 3.29 - Cash-flow fase 1 + fase 2

Finalmente, apresentam-se os resultados do estudo de viabilidade do projeto de expansao “fase

1 + fase 2”.

A Tabela 3.30 resume as informagdes relativas ao custo de oportunidade de capital fixado pelos
investidores e 0 VAL do projeto “fase 1 + fase 27, dito VAL expandido.
Custo de oportunidade de

capital
VAL expandido 162 654 €

12 %

Tabela 3.30 - VAL expandido

3.9.4 Analise dos resultados

O estudo de viabilidade do projeto, levado a cabo pela abordagem das opgdes reais, termina
com a analise de resultados.

Realizadas as trés etapas, que correspondem a andlise do projeto em trés fases distintas esta-se
em condi¢des de comparar o VAL expandido, obtido na fase 1 + fase 2 com o resultado obtido

pela soma do VAL da fase 1 com o VAL(q da fase 2.

De forma a facilitar a interpretagdo dos resultados obtidos, estes encontram-se resumidos na

Tabela 3.31.

VAL da fase 1 123 828 €
VALq da fase 2 81022 €
VAL expandido 162 654 €

VAL 1+ VALq?2 204 850 €

Tabela 3.31 - Resultados da aplicacdo do método das opgdes reais
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O VAL expandido, que resulta da andlise tradicional ao projeto (inicial e expansao), ¢ inferior

ao resultado obtido na analise pelo método das opgdes reais.

A diferenca ¢ de cerca de 20% e, permite comprovar que ha varidveis que sdo mais-valias dos

projetos que ndo sdo contabilizadas nem medidas nas técnicas tradicionais de avaliagdo de

investimentos.
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4. CONCLUSAO

Qualquer organizag¢do ja se deparou, a determinada altura, com a possibilidade de realizagdo de
um investimento. Este deve ser analisado com o intuito de recolher dados que permitam aferir
a sua viabilidade e rendibilidade, uma vez que o objetivo de qualquer empresa ¢ a criagdo de
valor para a posi¢do estratégica, bem como aumentar a vantagem competitiva no que respeita

a processos produtivos.

A decisdo sobre investir ou ndo, deve ser criteriosa e fundamentada num estudo aprofundado
que ndo devera basear-se nos resultados da aplicacdo de um tUnico método de analise de
investimentos. Uma avalia¢do de investimentos baseada num conjunto abrangente de critérios
possibilita que as estimativas para o desempenho do projeto sejam mais proximas da realidade

e os resultados menos incertos.

A motivagdo para o desenvolvimento deste trabalho prendeu-se com facto de, nos ultimos anos,
investidores e gestores porem em causa a eficacia dos métodos de avaliagdo tradicionais e
procurarem respostas na aplicacdo de técnicas de analise mais modernas. O VAL e a TIR, por
exemplo, continuam a ser utilizados, embora como métodos de avaliagdo primarios, sendo que
esta primeira abordagem ¢ complementada com uma analise de sensibilidade ou uma analise

probabilistica do risco, entre outros.

Nesta disserta¢do estudaram-se as caracteristicas de cinco métodos de andlise tradicionais e de
trés abordagens alternativas. Expds-se a utilidade de cada um, explicou-se a forma como se
aplica na pratica, enumeraram-se as principais vantagens e desvantagens e esclareceram-se os
critérios de decisdo para cada um deles. De seguida elaborou-se um caso de estudo com o intuito
de ilustrar a aplicagdo de cada umas das técnicas estudadas e aferir as suas limitacdes e

dificuldades na execug¢do dos procedimentos.

O caso pratico propde um investimento na criagdo de uma nova empresa que se dedica a
constru¢dao de maquinas de venda automatica. Para avaliar a viabilidade do projeto elaborou-se
um plano de negocio que foi analisado com recurso ao VAL, a TIR, a TIR modificada, ao PRI
e ao VAE, sendo que todos estes indicadores resultaram em valores positivos. O VAL resultante
significa que com a implementagdo do projeto de investimento ¢ expectavel que a empresa
aumente os seus rendimentos em 123.828€. Um projeto deve ser aceite se a TIR € superior ao
custo de oportunidade de capital. No caso concreto deste projeto, a TIR € superior aos 12%

fixados como o custo de oportunidade de capital e, significa que o investimento sera
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remunerado a uma taxa de 17,20%. A TIRM que recorre aos principios da TIR, com a
particularidade de atualizar os valores ao tempo presente, resulta em 16,59%. O PRI indica o
tempo que sera necessario para recuperar o capital investido e, no caso em estudo obtém-se um
periodo de recuperacdo de investimento de cerca de trés anos e meio, sendo um indicador
favoravel, uma vez que o projeto tem a duracdo de quatro anos. Finalmente, o resultado do

VAE, indica que a empresa recebera prestagoes anuais constantes de 40.768€.

Realizada a andlise convencional recorreu-se a trés técnicas alternativas que consideram a
incerteza intrinseca aos projetos de investimento e permitem quantificar o grau de risco
inerente. A analise de sensibilidade permite conhecer as variaveis criticas, isto €, as que mais
impacto tém nos resultados do projeto. No caso pratico analisaram-se seis variaveis sendo que
se concluiu que o custo de oportunidade de capital, o preco de venda e o custo das matérias-
primas sdo sensiveis e o nimero de trabalhadores contratados, a remuneragao base do gerente
e o volume de vendas no primeiro ano do projeto apesar de, obviamente causarem oscilagdes
nos resultados do projeto, ndo sdo criticas, uma vez que s6 com variagdes consideraveis tornam

o projeto inviavel.

Seguidamente, e depois de concretizada a andlise de sensibilidade, levou-se a cabo uma
simula¢do Monte Carlo por via do software @Risk, para aferir o grau de risco do projeto. A
andlise probabilistica do risco permite compreender e quantificar os impactos no VAL (ou
noutros indicadores de rendibilidade) resultantes de uma analise estocastica as variaveis criticas
do projeto. Neste estudo atribuiram-se fungdes de probabilidade e simularam-se resultados para
medir a influéncia do pre¢o de venda, do custo das MP, do investimento em equipamento
produtivo e em edificios. Concluiu-se que variagdes no preco de venda fazem o VAL oscilar
entre os -210.000€ e os 370.000€, aproximadamente. Alteragdes no custo das MP originam
oscilagdes no VAL entre os -176.000€ e os 417.000€, sendo esta a variavel que mais influéncia
tem nos resultados. As varia¢des nos valores de investimento em equipamento produtivo e
edificios provocam oscilagdes pouco consideraveis no VAL, com 0% de probabilidade de
atingir valores abaixo de O€. A andlise probabilistica efetuada com as quatro varidveis em
simultaneo, permitiu deduzir que o valor médio para o VAL ¢ de 120.276€ e que o projeto tem
11,7% de probabilidade de ser inviavel e 9,3% de probabilidade de criar riqueza acima dos

250.000¢€.

O método das opgdes reais aplicado a analise de projetos de investimento de capitais permite
incorporar elementos e variaveis, que representam risco para o projeto devido a incerteza

associada. Inumeras condicionantes sdo, involuntariamente, negligenciadas por parte dos
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gestores, devido a falta de informagdo estatistica, a falta de informac¢ao histérica a natureza
qualitativa de alguns dados e a falta de conhecimento em relacdo as condigdes futuras do
mercado e da industria. Esta abordagem surge entdo, com um complemento para avaliacdo de
investimentos que tenham caracteristicas que permitam que as decisdes de investimento sejam

adiadas.

Esta andlise, que tem recentemente despertado interesse por parte de gestores, recorre as folhas
de calculo utilizadas para aplicagdo das técnicas tradicionais e, embora ndo seja de simples

aplicacdo pois requer conhecimento, fornece resultados de facil e intuitiva interpretacao.

Para aplicacdo do método das opgdes reais adaptou-se o investimento inicial, incorporando a
possibilidade de expansdo, por via de um investimento adicional em determinada altura do
periodo de vida do projeto. O estudo feito possibilitou a comparagdo entre o VAL expandido,
obtido pela analise tradicional e o VAL originado por via da aplicacdo do método das opgdes
reais. O VAL expandido ¢ de 162.654€ e o VAL resultante da abordagem pelas opg¢des reais €
de 204.850€. O que leva a conclusdo de que o VAL tradicional ignora varidveis do projeto que

podem ser mais-valias e que criam valor para a organizacao.

A dissertagdo explica a importancia da utilizacdo de diferentes técnicas e real¢a que estas devem
ser utilizadas ndo como substitutas, mas como complementares, uma vez que as limitagdes de
umas sao suprimidas por outras e, a robustez de uma analise de investimentos depende também

da variedade de indicadores acerca da viabilidade.

Relativamente as limitacdes encontradas, ¢ de referir a necessidade de se realizarem boas
estimativas para as variaveis incertas pois nestas assentam toda a andlise financeira e, o cuidado
na articula¢do do estudo uma vez que um pequeno erro em calculos intermédios deste, pode
culminar em resultados muitos diferentes e, no limite, levar a que se retirem conclusdes erradas

sobre investir ou ndo investir.

No que concerne as limitagdes praticas dos métodos de avaliacdo abordados nesta dissertacao
¢ de realgar o facto de a simulacdo Monte Carlo carecer da utilizagdo de software especifico, o
que implica que o gestor disponha de ferramentas e conhecimento para levar a cabo uma
avaliagdo criteriosa e com resultados fidedignos. Quanto ao método das opgdes reais, este ndo
requer software, mas obriga a que se tenha conhecimento especifico no tema e capacidade para
compreender as implicagdes e a importancia de um estudo de investimento de expansdo. Além
disso, € de destacar a relevancia de se analisar criticamente os resultados obtidos em cada um

dos métodos, de forma a que a decisdo seja o mais consciente possivel.
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Como trabalho futuro sugere-se o estudo de outras técnicas de avaliagdo de investimentos,
nomeadamente a “Teoria Fuzzy Set”, que foi especificamente concebida para representar
matematicamente a incerteza ou imprecisdo e fornecer ferramentas formais para lidar com a
imprecisdo intrinseca a muitos problemas. Como metodologia, a Teoria Fuzzy Set incorpora
imprecisdo e subjetividade, convertendo as estimativas linguisticas parciais em estimativas
numéricas que possibilitam uma avaliacdo concreta, dita classica. O desenvolvimento da Teoria
das Possibilidades deve-se a constatacdo de que, a semelhanga das técnicas tradicionais de
avaliagdo, o método que ajusta uma funcdo distribuicdo de probabilidades ndo ¢ capaz de

resolver os problemas que incluam informac¢des meramente indicativas.
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APENDICES



APENDICE A — PLANO DE INVESTIMENTO DA FASE 1

1. Plano de investimento em ativos

Descricao Ano 0
Investimento em ativos tangiveis

Terrenos 65 000 €

Edificios 240 000 €

Equipamento produtivo 150 000 €

Equipamento administrativo 18 000 €

Equipamento de transporte 65 500 €

Outros equipamentos 20 000 €

Subtotal 558 500 €

Investimento em ativos intangiveis
Estudos e projetos 60 000 €
Total 618500 €
2. Investimento em fundo de maneio
Descricao Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3
Existéncias de MP

Stock inicial 36283 € 49242 € 58 053 €
CMVMC 435400 € 590 900 € 696 640 €
Stock final 36283 € 49242 € 58053 € 67 383 €
Compras 36283 € 448 358 € 599 712 € 705970 €
Existéncias de PA 75833 € 102917 € 121333 €
Total das existéncias 36283 € 125075 € 160 970 € 188 717 €
Clientes 75833 € 102917 € 121333 €
Fornecedores 37363 € 49 976 € 58 831 €
RST 1512¢€ 33313 € 43 021 € 49216 €

Necessidades-fundo maneio 37795 € 196 858 € 256 931 € 300435 €
Investimento-fundo maneio 37795 € 159 063 € 60 073 € 43 504 €

Ano 4

67383 €
808 600 €
0€
741217 €
140 833 €
140 833 €

140 833 €
61768 €
52638 €

272 536 €
-27 899 €



3. Pagamentos de exploragdo

Ano 3
705970 € 741217 €
58 831 € 61768 €

8 855 € 2937¢€
697 115 € 738 279 €

Descricao Ano 0 Ano 1 Ano 2
Compras 36283 € 448 358 € 599 712 €
Fornecedores 37363 € 49 976 €
Variacao de fornecedores 37363 € 12613 €
Pagamento de compras 36283 € 410995 € 587 099 €
Outros custos
Forn. Serv. Externos 81900 € 111 150 €
Custos com pessoal 229274 € 229274 €
Impostos indirectos 9100 € 12350 €
Outros custos operacionais 68 250 € 92 625 €
Pagamentos de exploragdo 36283 € 799 519€ 1032497¢€
4. Calculo dos custos com pessoal
Descricao Ano 1 Ano 2 Ano 3
Remuneragao base
Gerente 25200 € 25200 € 25200 €
Engenheiros 42 000 € 42 000 € 42 000 €
Operarios 84 000 € 84 000 € 84 000 €
Administrativos 18200 € 18200 € 18200 €
Subtotal 169 400 € 169 400 € 169 400 €
Encargos Sociais - TSU 40233 € 40233 € 40233 €
Subsidio de alimentagao 17 100 € 17 100 € 17 100 €
Seguro de trabalho 2541€ 2541€ 2541€
Total dos custos com pessoal 229274€  229274€ 229274 ¢€

Ano 4

131 040 € 152 100 €
229274 € 229274 €
14 560 € 16 900 €
109 200 € 126 750 €
1181189€ 1263303€

Ano 4

25200€
42 000 €
84 000 €
18200 €
169 400 €

40 233 €
17100 €
2541€

229274 €

II



5. Conta de exploracdo previsional

Descricao
Proveitos
Vendas
Prestacao de Servigos
Outros proveitos
Total dos proveitos

Custos operacionais
CMVMC
Forn. Serv. Externos
Custos com pessoal
Impostos indiretos
Outros custos operacionais

Total dos custos operacionais

RAIJIAR
Amortizacoes
RAIJI

Encargos Financeiros
Financiamento

Funcionamento

RAI

Impostos sobre lucros

Resultado liquido

Ano 0

Ano 1

910 000 €

910 000 €

435400 €
81900 €
229274 €
9100 €
68 250 €
823924 €

86 077 €
71206 €
14 871 €

59067 €

4750 €

-48 946 €

-48 946 €

Ano 2

1235000 €

1235000 €

590 900 €
111 150 €
229274 €
12350 €
92 625 €
1036299 €

198 702 €
71206 €
127 496 €

47238 €
3500€

76 758 €
5841 €

70918 €

Ano 3

1456 000 €

1456 000 €

696 640 €
131 040 €
229274 €
14 560 €
109 200 €
1180714 €

275287¢€
71206 €
204 081 €

33634 €
1550€

168 896 €
41309 €

127 587 €

Ano 4

1 690 000 €

1 690 000 €

808 600 €
152 100 €
229274 €
16 900 €
126 750 €
1333624 €

356 377 €
51206 €
305171 €

17990 €

287 180 €

60 308 €

2262 €

m



6. Calculo das amortizagdes

Descricao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Vz.llor
residual
Terreno 65 000 € 65 000 €
Capital fixo corpoéreo
Edificios (5%) 12 000 € 12 000 € 12 000 € 12 000 € 192 000 €
Equipamento produtivo (12,5%) 18 750 € 18 750 € 18 750 € 18 750 € 75 000 €
Equipamento administrativo (25%) 4500 € 4500 € 4500 € 4500 €
Equipamento de transporte (20%) 13100 € 13100 € 13100 € 13100 € 13100 €
Outro equipamento (14,28%) 2856 € 2856 € 2856 € 2856 € 8576 €
Sub-total 51206 € 51206 € 51206 € 51206 € 353676 €
Capital fixo incorpdreo
Ativos incorpéreos (33,33%) 20 000 € 20 000 € 20 000 €
Sub-total 20 000 € 20 000 € 20 000 €
Total das amortizagdes 71206 € 71206 € 71206 € 51206 € 353 676 €
Amortiza¢des acumuladas 71206 € 142 412 € 213 618 € 264 824 €
7. Mapa do servico da divida
Capital em Capital em
Periodo @ divida no inicio Prestacio Juro Amortizacdo | divida no fim
do periodo do periodo
1 393777 € 137927 € 59 067 € 78 860 € 314917 €
2 314917 € 137927 € 47 238 € 90 689 € 224 228 €
3 224 228 € 137 927 € 33634 € 104 292 € 119936 €
4 119936 € 137927 € 17990 € 119936 € 0€

8. Empréstimo de longo prazo

Valor do empréstimo 393777 €
Prazo do empréstimo 4 anos
Reembolso do empréstimo Prestacdes constantes
Pagamento de juros Anual
Taxa de juro anual 15%

v



9. Mapa do cash-flow do projeto

Rubricas
Resultado liquido
Amortizacdes
Encargos financeiros

Cash-flow de exploracao

Valor residual
Capital fixo corpoéreo
Capital fixo incorporeo
Fundo de maneio

Subtotal

Investimento
Capital fixo corpoéreo
Capital fixo incorpéreo
Fundo de maneio
Subtotal

Cash-flow do projeto

Ano 0

558 500 €
60 000 €
37795 €

656 295 €

-656 295 €

Ano 1

-48 946 €

71206 €
63817€
86 077 €

159 063 €
159 063 €

-72 987 €

Ano 2
70918 €
71206 €
50738 €

192 861 €

60073 €
60073 €

132788 €

Ano 3
127 587€
71206 €
35184 €

233978 €

43504 €
43504 €

190474 €

Ano 4

226 872 €
51206 €
17 990 €

296 069 €

353676 €

0€
272 536 €
626 213 €

-27899 €
-27899 €

950 180 €



10.  Mapa de origem e aplicag@o de fundos

Rubricas
Origem de fundos

RAIJI

Amortizacoes

Capital social

Empréstimos

Longo prazo

Curto prazo

Total das origens

Aplicacdo de fundos
Investimento
Capital fixo corpoéreo
Capital fixo incorpéreo
Fundo de maneio
Impostos
Reembolso de empréstimos
Longo prazo
Curto prazo
Encargos financeiros
Dividendos
Total das aplicagdes

Saldo

Saldo acumulado

Ano 0

262518 €

393 777€

656 295 €

558 500 €
60 000 €
37795 €

656 295 €

Ano 1

14 871 €

71206 €
135000

95 000 €
316 077 €

159 063 €

78 860 €

63817€

301 740 €

14 337 €

14 337 €

Ano 2

127 496 €
71206 €
37000

70000
305702 €

60073 €
5841 €

90 689 €

95 000 €

50738 €

302 340 €

3361€

17 698 €

Ano 3

204 081 €
71206 €

31000
306 287 €

43504 €
41309 €

104 292 €

70 000 €

35184 €

294 289 €

11997 €

29 696 €

Ano 4

305171 €
51206 €

356 377 €

-27899 €
60 308 €

119936 €

31000 €

17990 €

201 335€

155041 €

1847 €
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11. Balango provisional

Rubricas Ano 0
Ativo fixo
Imobilizado 618 500 €

Amortiza¢des acumuladas

Imobilizado liquido 618 500 €

Ativo circulante
Existéncias MP 36283 €
Existéncias PA
Crédito a clientes

RST 1512 €
Disponibilidades
Total do ativo 656 295 €
Capital proprio
Capital social 262 518 €
Reservas

Resultado liquido
Total do capital proprio 262 518 €

Passivo

Médio e longo prazo
Empréstimo 393777 €

Curto prazo

Empréstimo
Fornecedores
Impostos
Total do passivo 393 777 €
Passivo+Capital proprio 656 295 €
Controlo 0€

12. Resultados

VAL =
TIR =
TIRM =
PRI (anos)

Ano 1

618 500 €
71206 €
547294 €

49242 €
75833 €
75833 €
33313 €
14 337 €
795 853 €

397518 €

-48 946 €
348 572 €

314917 €

95 000 €
37363 €

447 280 €

795 853 €

0€

Ano 2

618 500 €
142412 €
476 088 €

58053 €
102917 €
102917 €

43 021 €

17 698 €
800 694 €

434518 €
-48 946 €

70918 €
456 490 €

224228 €

70 000 €
49976 €

344204 €

800 694 €

0€

123 828,14 €
17,20%
16,59%

3,43

Ano 3

618 500 €
213618 €
404 882 €

67383 €
121333 €
121333 €

49216 €

29 696 €
793 844 €

434518 €

21972 €
127 588 €
584 077 €

119936 €

31000 €
58831 €

209 767 €

793 844 €

0€

Ano 4

618 500 €
264 824 €
353676 €

140 833 €
140 833 €

52638 €
184737 €
872718 €

434518 €
149 559 €
226872 €
810950 €

61 768 €

61 768 €

872718 €

0€
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APENDICE B — PLANO DE INVESTIMENTO DA FASE 2

1. Plano de investimento

Descricao Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Investimento-ativos tangiveis 70 000€
Investimento-ativos intangiveis
Investimento-fundo de maneio 12373 € 59029 € 10 786 €
Total do investimento 82373 € 60 027 € 10 786 €

2. Investimento em fundo de maneio

Descricio Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Existéncias de MP
Stock inicial 0€ 12 958 € 20 733 €
CMVMC 0€ 155500 € 248 800 €
Stock final 12 958 € 20733 € 0€
Compras 12 958 € 163 275 € 228 067 €
Existéncias de PA 0€ 27083 € 43 333 €
Total das existéncias 12958 € 47 817 € 43 333 €
Clientes 0€ 27083 € 43 333 €
Fornecedores 1080 € 13 606 € 19 006 €
RST 495 € 10 109 € 14 527 €
Necessidades-fundo maneio 12373 € 71402 € 82 188 €
Investimento-fundo maneio 12373 € 59 029 € 10 786 €

IX



3. Pagamentos de exploragdo

Descricao Ano 0

Compras
Fornecedores
Variagdo de fornecedores
Pagamento de compras

Outros custos
Forn. Serv. Externos
Custos com pessoal
Impostos indirectos
Outros custos operacionais

Pagamentos de exploragdo

4. Calculo dos custos com pessoal

Descricio
Remuneragao base
TSU
Subsidio de alimentacao
Seguro de trabalho
Total dos custos com operarios

Ano 1 Ano 2 Ano 3
12958 € 163 275 €

1080 € 13 606 €
1080 € 12 526 €
11878 € 150 749 €

29250 €

34983 €

3250€

24375 €

11 878 € 242 607 €

Ano 1 Ano 2 Ano 3

25200€
5985€
3420€

378 €
34983 €

Ano 4
228 067 €

19006 €
5399¢€
222 667 €

46 800 €
34983 €
5200 €
39000 €
3480 €

Ano 4
25200 €
5985€
3420€

378 €
34983 €



5. Conta de exploracao provisional

Descricio
Proveitos
Vendas
Prestacdo de Servigos
Outros proveitos
Total dos proveitos

Custos operacionais
CMVMC
Forn. Serv. Externos
Custos com pessoal
Impostos indiretos
Outros custos operacionais

Total dos custos operacionais

RAIJIAR
Amortizacoes
RAIJI

Encargos Financeiros
Financiamento

Funcionamento

RAI

Impostos sobre lucros

Resultado liquido

Ano 0

Ano 1 Ano 2

675 €

-675 €

-675 €

Ano 3

325000 €

325000 €

155500 €
29250 €
34983 €

3250€
24375 €
247358 €

77642 €
8750 €
68 892 €

1625€

67267 €
13984 €

53283 €

Ano 4

520 000 €

520 000 €

248 800 €
46 800 €
34983 €

5200 €
39000 €
374783 €

145217 €
8750 €
136 467 €

136 467 €
28 658 €

107 809 €
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6. Calculo das amortizagdes

Descricio

Terreno

Capital fixo corpdreo
Edificios (5%)
Equipamento produtivo (12,5%)
Equipamento administrativo (25%)
Equipamento de transporte (20%)
Outro equipamento (14,28%)
Subtotal

Capital fixo incorpéreo
Ativos incorpoéreos (33,33%)
Subtotal

Total das amortizagdes

Amortizacdes acumuladas

Ano 1

7. Mapa do cash-flow do projeto

Rubricas
Resultado liquido
Amortizacdes
Encargos financeiros

Cash-flow de exploracao

Valor residual
Capital fixo corpoéreo
Capital fixo incorpéreo
Fundo de maneio
Subtotal

Investimento
Capital fixo corpoéreo
Capital fixo incorpéreo
Fundo de maneio
Subtotal

Cash-flow do projeto

Ano 0

Ano 2

Ano 1

Ano 3

8750 €

8750 €

8750 €

8750 €

Ano 2
-675 €

675 €

70 000 €

12373 €
82373 €

-82373 €

Ano 4

8750 €

8750 €

8750 €

17 500 €

Ano 3
53283 €

8750 €
1625€
63 658 €

59029 €
59029 €

4629 €

Valor
residual

52500 €

52500 €

52500 €

Ano 4
107 809 €

8750 €

116 559 €

52500 €

82 188 €
134 688 €

10786 €
10786 €

240 461 €
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8. Mapa de origem e aplicagdo de fundos

Rubricas Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Origem de fundos
RAJI 68 892 € 136 467 €
Amortizacdes 8750 € 8750 €
Capital social
Empréstimos
Longo prazo
Curto prazo 13 500 € 32500 €
Total das origens 13500 € 110 142 € 145217 €
Aplicacdo de fundos
Investimento

Capital fixo corpoéreo

Capital fixo incorpéreo

Fundo de maneio 12373 € 59029 € 10 786 €
Impostos 13984 € 28 658 €
Reembolso de empréstimos

Longo prazo

Curto prazo 13500 € 32500 €
Encargos financeiros 675 € 1625€
Dividendos
Total das aplicagdes 13 048 € 88 138 € 71944 €
Saldo 452 € 22004 € 73273 €

Saldo acumulado 452 € 22 455 € 95 728 €
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9. Balango provisional

Rubricas

Ativo fixo
Imobilizado
Amortiza¢des acumuladas

Imobilizado liquido

Ativo circulante
Existéncias MP
Existéncias PA
Crédito a clientes
RST
Disponibilidades

Total do ativo

Capital proprio
Capital social
Reservas
Resultado liquido
Total do capital préprio

Passivo
Meédio e longo prazo

Empréstimo

Curto prazo
Empréstimo
Fornecedores
Impostos

Total do passivo

Passivo+Capital proprio

Controlo

Ano 0 Ano 1 Ano 2

12958 €
0€
0€

495 €
452 €
13905 €

0€
675 €
675 €

13500 €
1080 €

14 580 €

13905 €

0€

Ano 3

8750 €
8750 €

20733 €
27083 €
27083 €
10109 €
22455 €
98 714 €

675 €
53283 €
52608 €

32500 €
13 606 €

46 106 €

98 714 €

0€

Ano 4

17 500 €
17 500 €

0€
43333 €
43333 €
14 527 €
95728 €
179422 €

52608 €
107 809 €
160 417 €

19 006 €

19 006 €

179422 €

0€
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10. Resultados

t
It
c
Métrica i.
Métrica ii.
Interpolacdo
VALq

156 112,1 €
823734€
2

3,20%
40,00%
2,02

0,566
51,9%
810222 €

XV






APENDICE C — PLANO DE INVESTIMENTO DA FASE 1 + FASE 2

1. Plano de investimento

Descricao

Investimento-ativos tangiveis

Investimento-ativos intangiveis

Investimento-fundo de maneio

Total do investimento

Ano 0

558 500 €
60 000 €
37795 €

656 295 €

2. Investimento - fundo de maneio

Descricao
Existéncias de MP
Stock inicial
CMVMC
Stock final
Compras

Existéncias de PA

Total das existéncias

Clientes
Fornecedores
RST

Necessidades-fundo maneio

Investimento-fundo maneio

3. Pagamentos de exploragdo

Descricio
Compras
Fornecedores
Variagdo de fornecedores
Pagamento de compras

Outros custos

Forn. Serv. Externos
Custos com pessoal
Impostos indirectos
Outros custos operacionais

Pagamentos de exploragdo

Ano 0

36283 €
36283 €

36283 €

1512¢€

37795 €
37795 €

Ano 0
36283 €

0€
0€
36283 €

36283 €

Ano 1

159 063 €
159 063 €

Ano 1

36283 €
435400 €
49242 €
448 358 €
75833 €

125075 €

75833 €
37363 €
33313 €

196 858 €
159 063 €

Ano 1
448 358 €

37363 €
37363 €
410995 €

81900 €
229274 €

9100 €
68 250 €
799 519 €

Ano 2
70 000 €

72 446 €
142 446 €

Ano 2

49242 €
590900 €
71012 €
612 670 €
102917 €

173 928 €

102917 €
51056 €
43 516 €

269 305 €
72 446 €

Ano 2

612 670 €
51056 €
13693 €

598 977 €

111 150 €
229274 €
12350 €
92625 €
1044376 €

Ano 3

102 532 €
102 532 €

Ano 3

71012 €
852 140 €
88 117¢€
869 245 €
148 417 €

236533 €

148 417 €
72437 €
59325€

371 838 €
102 533 €

Ano 3
869 245 €

72437 €
21 381 €
847 864 €

160 290 €
264 257 €
17 810 €
133575 €
1423795 €

Ano 4

-17113 €
-17113 €

Ano 4

88 117¢€
1057400 €
0€

969 283 €
184 167 €

184 167 €

184 167 €
80774 €
67165 €

354724 €
-17113 €

Ano 4
969 283 €

80774 €
8337€
960947 €

198 900 €
264 257 €
22100 €
165750 €
1611953 €
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4. Calculo dos custos com pessoal

Descricio
Remuneragao base
Gerente
Engenheiros
Operarios
Administrativos
Subtotal

Encargos sociais - TSU
Subsidio de alimentacao
Seguro de trabalho

Total dos custos com pessoal

Ano 3

25200 €
42 000 €
109 200 €
18200 €
194 600 €

46 218 €
20520 €
2919€

5. Conta de exploracdo provisional

Descricio
Proveitos
Vendas
Prestacdo de Servigos
Outros proveitos
Total dos proveitos

Custos operacionais
CMVMC
Forn. Serv. Externos
Custos com pessoal
Impostos indiretos
Outros custos operacionais

Total dos custos operacionais

RAIJIAR
Amortizacoes
RAIJI

Financiamento

Funcionamento

RAI

Impostos sobre lucros

Resultado liquido

Ano 1 Ano 2
25200 € 25200 €
42 000 € 42 000 €
84 000 € 84 000 €
18 200 € 18 200 €
169 400 € 169 400 €
40233 € 40233 €
17 100 € 17 100 €
2541 € 2541 €
229 274 € 229 274 €
Ano 0 Ano 1 Ano 2

910000 € 1235000¢€

910000 € 1235000¢€

435400 € 590 900 €

81900 € 111 150 €

229 274 € 229274 €

9100 € 12350 €

68 250 € 92 625 €

823924 € 1036299 €

86 077 € 198 702 €

71206 € 71 206 €

14 871 € 127 496 €

59 067 € 47 238 €

4750 € 6 050 €

-48 946 € 74 208 €

5305€

-48 946 € 68 903 €

264 257 €

Ano 3

1781000 €

1781000 €

852 140 €
160 290 €
264 257 €
17 810 €
133575 €
1428 072 €

352929 €
79 956 €
272973 €

33634 €
3875€

235463 €
54752 €

180711 €

Ano 4

25200 €
42 000 €
109 200 €
18200 €
194 600 €

46 218 €
20520 €
2919€

2647 €

Ano 4

2210000 €

2210000 €

1057400 €
198 900 €
264 257 €

22100 €
165750 €
1708 407 €

501 594 €
59956 €
441 638 €

17990 €

423 647 €
88 966 €

334 681 €
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6. Calculo das amortizagdes

Descricao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Vz.llor
residual
Terreno 65 000 € 65 000 €
Capital fixo corpdreo
Edificios (5%) 12 000 € 12 000 € 12 000 € 12 000 € 192 000 €
Equipamento produtivo (12,5%) 18 750 € 18 750 € 27500 € 27500 € 45000 €
Equipamento administrativo (25%) 4500 € 4500 € 4500 € 4500 €
Equipamento de transporte (20%) 13100 € 13100 € 13100 € 13100 € 13100 €
Outro equipamento (14,28%) 2856 € 2856 € 2856 € 2856 € 8576 €
Subtotal 51206 € 51206 € 59956 € 59956 € 323 676 €
Capital fixo incorpéreo
Ativos incorporeos (33,33%) 20000 € 20000 € 20000 €
Subtotal 20 000 € 20000 € 20 000 €
Total das amortizagdes 71206 € 71206 € 79 956 € 59956 € 323 676 €
Amortizagdes acumuladas 71206 € 142412 € 222368 € 282324 €
7. Mapa do cash-flow do projeto
Rubricas Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Resultado liquido -48 946 € 68 903 € 180 711 € 334681 €
Amortizagdes 71206 € 71206 € 79 956 € 59956 €
Encargos financeiros 63 817 € 53288 € 37509 € 17990 €
Cash-flow de exploracao 86 077 € 193 396 € 298 176 € 412 628 €
Valor residual
Capital fixo corpoéreo 323676 €
Capital fixo incorpéreo 0€
Fundo de maneio 354724 €
Subtotal 678 401 €
Investimento
Capital fixo corporeo 558 500 € 70 000 €
Capital fixo incorporeo 60 000 €
Fundo de maneio 37795 € 159 063 € 72 446 € 102 533 € -17 113 €
Subtotal 656295 € 159 063 € 142 446 € 102 533 € -17 113 €
Cash-flow do projeto -656 295 € -72 987 € 50950 € 195643€ 1108142 ¢€
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8. Mapa de origem e aplicagdo de fundos

Rubricas
Origem de fundos

RAIJI

Amortizacoes

Capital social

Empréstimos

Longo prazo

Curto prazo

Total das origens

Aplicacdo de fundos

Investimento

Capital fixo corpoéreo

Capital fixo incorpéreo

Fundo de maneio

Impostos

Reembolso de empréstimos

Longo prazo

Curto prazo

Encargos financeiros

Dividendos

Total das aplicacdes

Saldo

Saldo acumulado

Ano 0

262518 €

393777 €

656 295 €

558 500 €
60 000 €
37795 €

656 295 €

Ano 1

14 871 €
71206 €
135000 €

95 000 €
316 077 €

159 063 €

78 860 €

63 817€

301 740 €

14 337 €

14 337 €

Ano 2

127 496 €
71206 €
70 000 €

121 000 €
389702 €

70 000 €

72 446 €
5305€

90 689 €

95 000 €

53288 €

386 728 €

2974 €

17310 €

Ano 3

272973 €
79 956 €

77500 €
430429 €

102 533 €
54752 €

104 292 €

121 000 €

37509 €

420 087 €

10342 €

27652 €

Ano 4

441 638 €
59956 €

501 594 €

-17113 €
88 966 €

119936 €

77500 €

17990 €

287279 €

214314 €

241 966 €
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9. Balango previsional

Rubricas

Ativo fixo
Imobilizado
Amortiza¢des acumuladas

Imobilizado liquido

Ativo circulante
Existéncias MP
Existéncias PA
Crédito a clientes
RST
Disponibilidades

Total do ativo

Capital proprio
Capital social
Reservas
Resultado liquido
Total do capital préprio

Passivo
Meédio e longo prazo

Empréstimo

Curto prazo
Empréstimo
Fornecedores

Impostos
Total do passivo

Passivo+Capital proprio

Controlo

10. Resultados

Ano 0

618 500 €

618 500 €

36283 €

1512€

656 295 €

262518 €

262518 €

393777 €

393777 €

656 295 €

0€

VAL

Ano 1

618 500 €
71206 €
547294 €

49242 €
75833 €
75833 €
33313 €
14 337 €
795 853 €

397518 €

-48 946 €
348 572 €

314917 €

95 000 €
37363 €

447 280 €

795 853 €

0€

162 654,2 €

Ano 2

688 500 €
142412 €
546 088 €

71012 €
102917 €
102917 €
43 516 €
17310 €
883 759 €

467 518 €
-48 946 €

68 903 €
487475 €

224228 €

121 000 €
51056 €

396 284 €

883 759 €

0€

Ano 3

688 500 €
222 368 €
466 132 €

88 117¢€
148 417 €
148 417 €

59325€

27652 €
938 059 €

467 518 €

19957 €
180711 €
668 186 €

119936 €

77500 €
72437 €

269873 €

938 059 €

0€

Ano 4

688 500 €
282324 €
406 176 €

184 167 €
184 167 €
67165 €
241 966 €
1083641 €

467 518 €
200 668 €
334 681 €
1002 867 €

80774 €

80774 €

1083641 €

0€
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