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Resumo 

Este projeto de mestrado tem como principal objetivo aferir a viabilidade financeira de um 

projeto de investimento na área das energias renováveis em Angola.   

O projeto de investimento apresentado neste trabalho é baseado num estudo técnico no 

âmbito do investimento privado empreendedor no sector das Energias Renováveis, com 

números e valores que se aproximam o máximo possível da realidade, no contexto social e 

económico angolano, com a finalidade de fornecer informação para efeitos de análise 

financeira, podendo este ser implementado caso se verifique a sua viabilidade financeira. 

O estudo de viabilidade financeira do projeto em análise, assenta na aplicação de critérios 

de decisão preconizados na literatura de referência para a tomada de decisão de 

investimento.  

Com este projeto é possível ter uma visão ampla do dilema que é investir num projeto de 

produção e fornecimento de energia elétrica considerando o seu impacto ambiental, suas 

implicações no desenvolvimento e crescimento económico, a viabilidade financeira do 

mesmo e o contexto socioeconómico do País. 

Numa primeira análise, considerando uma comparticipação de 65% no preço de venda da 

energia (cenário mais provável), pode verificar-se que o projeto não tem viabilidade do 

ponto de vista estritamente financeiro, sendo as suas variáveis críticas o preço de venda para 

o consumidor final e a comparticipação do Estado no preço. 

 A viabilidade financeira do projeto exige uma participação do Estado, a título de 

comparticipação no preço, superior a 77,25% no preço de venda da energia conforme 

demonstra a análise do Ponto Crítico implementada. Em alternativa, a viabilidade financeira 

do projeto poderá ser assegurada por uma comparticipação substancial a fundo perdido no 

valor do investimento inicial. De facto, para um cenário em que 50% do valor do 

investimento inicial é financiado a fundo perdido (melhor cenário), o projeto apresenta um 

VAL positivo assegurando-se assim a sua viabilidade financeira. 

 

Palavras-chave: Angola, energias renováveis, viabilidade financeira, tomada da decisão de 

investimento. 
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Abstract 

The main objective of this master’s degree project is to determine the feasibility of a green 

energy investment project in Angola.  

The investment project presented here is based on a technical study within the scope of 

entrepreneurial private investment in the field of green energy, with numbers and values 

that are as close as possible to reality, considering the Angolan social and economic context 

and providing information for financial analysis purposes, with the possibility of 

implementation in case its feasibility is verified. 

The financial feasibility study of the project under analysis is based on the application of 

decision criteria recommended in the reference literature for investment decision-making.  

With this study it is possible to have a broad view of the dilemma of investing in an energy 

production and supply project, considering its environmental impact, its implications for the 

development and economic growth, its financial viability, as well as the country’s socio-

economic context. 

In the first analysis, considering a 65% share in the energy sale price (base case scenario), 

the investment project is not feasible from a strictly financial point of view with its critical 

variables being the selling price to the final consumer and the state share in the price.  

The financial feasibility of the project requires State funding, by way of a share in the price, 

higher than 77,25% of the energy price, as demonstrated by the break-even analysis. 

Alternatively, the financial viability of the project may be ensured by a substantial non-

refundable contribution to the value of the initial investment. In fact, for a scenario where 

50% of the value of the initial investment is financed by a non-refundable contribution (best 

case scenario), the project presents a positive NPV, thus ensuring its financial feasibility. 

 

 

 

Keywords: Angola, financial feasibility, green energy, investment decision making. 
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1. Introdução 

Segundo Soares, Moreira, Pinho e Couto (2015), existem três questões pertinentes que a 

gestão financeira visa responder dentro das organizações: a primeira, quais os investimentos 

devem ser feitos para que consigamos maximizar o valor da empresa? a segunda, como será 

composta a estrutura de capitais (próprio e/ou alheio) utilizados para financiar estes 

investimentos? e a terceira, quanto do capital gerado deve ser reinvestido na empresa e 

quanto deve ser devolvido aos acionistas? 

Este projeto é voltado especificamente para a resposta à primeira questão (no que investir?), 

atendendo a importância que tem uma carteira de investimentos com boa capacidade de 

criação de valor para a empresa, evitando o risco de insustentabilidade a longo prazo.  

Segundo Bodie, Kane e Marcus (1998), investimento implica disponibilizar recursos na 

expectativa que estes gerem benefícios futuros. 

Já Marques (2014), define o investimento como: 

É a ótica da empresa e do empresário e corresponde à aplicação de capitais ou de 

ativos monetários próprios ou alheios.  

A enfâse incide na aplicação em sentido monetário e, nesta perspetiva, para se 

realizar um investimento é necessário que exista uma expectativa de recuperação 

dos valores investidos e de uma remuneração adicional, o lucro. O lucro constitui o 

aspeto que mais interessa diretamente ao empresário privado, pois, ao assumir o 

risco do investimento é para ele fundamental recuperar com acréscimo os valores 

despendidos no processo de investimento e de exploração, para poder continuar a 

fazer novos investimentos, pagar os capitais alheios utilizados e pagar 

atempadamente as «remunerações» dos fatores produtivos primários que utiliza no 

processo de produção. Além disso, pretende para si uma recompensa dos seus 

esforços, iniciativa e riscos do empreendimento, traduzida numa expectativa de 

lucro líquido. (p. 20). 

De acordo com Oliveira e Leal (2019, pp. 443-500), um projeto de investimento é uma forma 

de planeamento de médio/longo prazo cujo princípio fundamental subjacente é o princípio da 
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maximização de valor. Logo, um projeto de investimento, sendo uma forma de planeamento 

que permite a criação de valor futuro, enquadra-se como uma atividade indispensável para as 

empresas no que diz respeito a perspetivação do futuro e tomada de decisões estratégicas. 

No que diz respeito ao investimento em infraestruturas elétricas, de acordo com Silva (2016), 

o acesso a energia elétrica é um dos principais indicadores de desenvolvimento e crescimento 

económico de um país devendo ser prioridade no plano de ação dos governos. A falta destas 

infraestruturas traduzem-se num desenvolvimento lento dos países, podendo-se observar 

este fato em países menos desenvolvidos, nomeadamente na África Subsariana.  

Neste sentido, sendo Angola um país em vias de desenvolvimento, a vivenciar um momento 

de instabilidade económica, deve ser considerado urgente o desenvolvimento de 

infraestruturas que garantam desenvolvimento, crescimento económico e melhoria da 

qualidade de vida da população angolana. 

Ainda segundo Silva (2016), a eletrificação das zonas rurais provoca o aumento das 

oportunidades económicas, ao estimular o aparecimento de novas empresas, tendo um 

impacto significativo no mercado de trabalho, na produção de subsistência, assim como nos 

fluxos migratórios. 

Segundo o Instituto Nacional de Estatística (2018), Angola é um país que ainda carece de 

capacidade para produzir energia em escala suficiente para fornecer 100% dos seus 

habitantes. Tem uma rede primária de distribuição de energia que está longe de abranger 

todo o território nacional, especialmente nas zonas do interior do País. Neste contexto, 

investir na produção e distribuição de energia elétrica particularmente em fontes renováveis 

é uma excelente alternativa e aposta neste momento. 

Esta projeto de mestrado enquadra-se dentro da temática das finanças empresariais, 

limitando-se na resolução do problema apresentado, que recai sobre a viabilidade financeira 

de um projeto de investimento em energias renováveis, partindo sempre do pressuposto da 

criação de valor e maximização da riqueza dos acionistas como refere Cebola (2005). 

Segundo Anacleto (2013), a análise financeira é de extrema importância para o planeamento 

de projetos de investimento, principalmente em sectores de atividade mais competitivos.   
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Neste contexto, será feita a análise financeira de um projeto de investimento de produção de 

energia eletro solar, que converte diretamente através da utilização de células fotovoltaicas, 

energia solar em energia elétrica. 

Este projeto de investimento tem como objetivo o fornecimento de energia elétrica à aldeias 

piloto em áreas isoladas, de difícil acesso e sem disponibilidade de redes de energia elétrica 

convencionais. 

Pretende-se num contexto social obter uma visão clara da aplicabilidade do projeto no 

contexto financeiro da criação de valor para o investidor/empresa. 

Neste contexto, o principal objetivo deste projeto de mestrado é a análise financeira do 

projeto de produção de energia eletro solar apresentado, aplicando dinâmicas e métodos de 

avaliação financeira para dar resposta a questão da sua viabilidade financeira, analisando por 

fim os resultados obtidos e concluindo se este cria ou não valor para a empresa e maximiza a 

riqueza dos acionistas. 

 

Como objetivos específicos propôs-se a: 

1 Identificar e enquadrar o projeto de investimento; 

2 Estimar o valor dos fluxos monetários incrementais associados ao projeto; 

3 Estimar o Custo de Capital da empresa; 

4 Aplicar critérios de decisão; 

5 Fazer análises de risco. 
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2. Apresentação do projeto 

2.1. Enquadramento  

Angola é um país em vias de desenvolvimento com diversas carências, em especial no sector 

da energia. Tendo em consideração esta realidade, este projeto está direcionado para suprir 

necessidades específicas nesta área, em especial de zonas isoladas e de pouca densidade 

populacional. 

De acordo INE (2018), relatório sobre os objetivos de desenvolvimento sustentável- 

indicadores de linha de base, a percentagem da população com acesso à eletricidade é de 

42%, indicador fornecido pelo IDREA 2018-2019 (Inquérito sobre Despesas e Receitas das 

famílias e ao Emprego de Angola), posteriormente atualizado no ano de 2020, pelo IMS 2020-

2021 (Indicadores Múltiplos e de Saúde). 

É apresentado no mesmo relatório, um gráfico fornecido pelo IMS 2015-2016, que ilustra a 

percentagem de agregados familiares com acesso a eletricidade segundo a área de 

residência, mostrando que 64% da população urbana tem acesso a energia elétrica e apenas 

7% da população rural tem acesso a mesma. 

Segundo o relatório Angola Energia 2025, apresentado pelo Ministério da Energia e Águas 

(2016), o plano para o setor elétrico de Angola no que concerne ao fornecimento de energia 

elétrica por sistemas interligados (Modelo expansionista), é aumentar a eletrificação do país 

através destes para os 60% da população até 2025, ultrapassando os 30% registados à data. 

De acordo com este modelo, no geral, apenas 7% da população de Angola será fornecida por 

geração de energia descentralizada (mini-redes), por não cumprirem os pressupostos 

mínimos para se interligarem à rede. 

Porém, neste mesmo relatório foi apresentado um segundo modelo, o modelo de equilíbrio 

ou economicista, ilustrado na figura 1 mais abaixo, que é um modelo próximo ao modelo 

expansionista, mas que opta pelo fornecimento de energia elétrica por sistemas isolados ou 

pequenos sistemas solares, quando as distâncias a percorrer por unidades de consumo são 

demasiado elevadas. Este é o modelo que melhor cumpre as aspirações da Estratégia Angola 

2025, por ser o modelo mais equilibrado de desenvolvimento de território e por otimizar 

custos globais de eletrificação.  
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De acordo com o mesmo, será possível atingir a meta dos 60% da população com acesso a 

eletricidade até 2025, sendo que cerca de 1% será fornecida através de sistemas isolados ou 

pequenos sistemas solares. 

Segundo MINEA (2016), relatório Angola Energia 2025, as populações nas regiões afastadas e 

isoladas serão fornecidas por mini-hídricas, sistemas solares ou a diesel, de acordo com a 

melhor solução técnica e de custo/benefício que se aplicar, considerando que a população 

alvo é essencialmente de renda baixa. Logo, este projeto de mestrado basear-se-á nesse nicho 

de população. 

 

Figura 1 Modelo economicista ou de equilíbrio 

Fonte: MINEA (2016). Angola energia 2025: Visão a longo prazo para o sector elétrica. 

Segundo INE (2018), a expansão do acesso à energia elétrica a várias localidades do território 

angolano será feita através de parcerias do Governo angolano com as administrações 
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municipais ou a ENDE (Empresa Nacional de Distribuição de Eletricidade) e o sector privado, 

enquadramento em que este projeto se insere, para gerir os sistemas de distribuição dispersos 

e isolados, ou recorrendo a soluções de comercialização de energias renováveis, o que reforça 

a pertinência de se desenvolver um projeto desta natureza.  

O acesso a energia elétrica é essencial para o desenvolvimento socioeconómico e humano de 

qualquer país. 

De acordo com MINEA (2016), a potência energética instalada em Angola está acima de 4,889 

GW e a matriz energética de Angola é distribuída pelos seguintes tipos de produção (tabela 

1). 

TIPO DE PRODUÇÃO POTÊNCIA INSTALADA PESO % 

Hídrica 3,005 GW 61% 

Térmica 1,866 GW 31% 

Gás Natural 0,375 GW 7% 

Energia Renováveis 0,063 GW 1% 

Tabela 1 Matriz energética de Angola- MINEA (2016) 

De acordo com o artigo da Lusa (maio, 2020), baseado no relatório “futuros angolanos 2050 - 

para lá do petróleo”, um dos 5 cenários sectoriais para ilustrar o impacto das políticas a serem 

implementadas no País para o seu desenvolvimento no horizonte temporal de 2050 é o 

precisamente o do sector da energia. 

Neste cenário, denominado Renováveis e Subsídios, o objetivo é de impulsionar uma 

alteração na matriz da produção de energia em prol das energias renováveis, exigindo que o 

governo avance com o seu plano de corte aos subsídios sobre os combustíveis fósseis. 

Esta alteração induzirá a diversificação da economia angolana e alinhará o país com o esforço 

global, para minimizar o impacto das energias convencionais nas alterações climáticas. 



 

 7 

A descrição acima e as carências evidenciadas de Angola no sector da energia,  fazem do país 

um destino atrativo para o investimento no sector, proporcionando assim uma melhoria nos 

indicadores essenciais para o seu crescimento e desenvolvimento. 

2.2. Desenvolvimento Sustentável e Implicações Ambientais 

De acordo com o site das Nações Unidas Angola1, o país está alinhado com os ODS (Objetivos 

de Desenvolvimento Sustentável) a atingir até 2030, estando esses alinhados também ao 

Plano de Desenvolvimento Nacional 2018-2022 iniciado em março de 2018. 

Energia limpa e acessível encontra-se em sétimo lugar na ordem de prioridades dos ODS, 

tendo como meta garantir o acesso a fontes de energia fiáveis, sustentáveis e modernas para 

todos.  

Aumentar substancialmente a participação das energias renováveis na matriz energética 

global, reforçar a cooperação internacional para facilitar o acesso à pesquisa e às tecnologias 

de energias limpas, expandir infraestruturas e modernizar tecnologias para o fornecimento de 

serviços de energia modernos e sustentáveis, são algumas das metas traçadas pela ONU 

(Organização das Nações Unidas) com a proposta de serem alcançadas até 2030. 

Segundo a Agência Lusa (setembro, 2020), Angola reafirmou à 19 de setembro de 2020, o seu 

compromisso com os objetivos da agenda 2030, na intervenção feita pelo Presidente da 

República no segmento de Alto Nível da 75.ª Sessão da Assembleia-Geral da ONU. 

No ano de 2015, foi criado o programa Atlas e Estratégia Nacional para as novas energias 

renováveis, de acordo com MINEA (2015), que estabelece metas, objetivos e medidas para as 

novas energias renováveis, a fim de mantê-las como suporte e base do sistema elétrico de 

Angola. 

Neste programa, foram estabelecidos 3 objetivos estratégicos para fazer face aos desafios 

energéticos em relação às novas energias renováveis, explanados resumidamente abaixo: 

1. Melhorar o acesso à energia elétrica nas zonas rurais com base em energias 

renováveis; 

 
1 Site das Nações Unidas Angola: https://angola.un.org/pt/sdgs/7 

https://angola.un.org/pt/sdgs/7
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2. Desenvolver o uso das novas tecnologias renováveis ligadas à rede, fomentando a 

criação de novos mercados e a redução das assimetrias regionais;  

3. Promover e acelerar o investimento público e privado nas novas energias renováveis, 

criando condições efetivas de investimento que mitiguem as distorções causadas pelos 

subsídios aos combustíveis fósseis, oferecendo um retorno adequado aos 

investimentos neste setor, mitigação apropriada dos riscos e da regulamentação, 

procedimentos e comunicação que facilitem a implementação e comprometam os 

investidores.  

Ainda no programa Atlas e Estratégia para as novas energias renováveis do MINEA (2015), em 

forma de comunicado, o Ministro da Energia e Águas afirmou, que apesar do grande 

contributo da energia hidroelétrica e das energias tradicionais para a produção de energia 

elétrica em Angola, não se pode depender apenas da água, sendo este é um recurso com 

probabilidades de escassear no futuro devido à causas naturais, nem dos combustíveis fósseis, 

que além de não serem renováveis, possuem custos elevados e poluem o ambiente.  

Neste seguimento, o recurso solar constitui uma das grandes apostas na produção elétrica, 

visto que Angola é um país que beneficia de irradiação solar ao longo de todo o território, 

durante quase todo o ano. 

A energia solar tem por norma baixa implicação ambiental, permitindo o aproveitamento de 

um recurso renovável para produzir energia elétrica sem gerar emissões que alterem o 

equilíbrio do ambiente. 

No entanto é possível apontar alguns fatores a considerar: 

• Impacto visual: resulta da superfície ocupada pela instalação dos painéis 

fotovoltaicos podendo ter interferências no enquadramento paisagístico. 

• Exploração de recursos naturais: derivado do processo de produção dos 

equipamentos utilizados e do seu desmantelamento. 

Ainda assim, apesar de tais fatores, o recurso solar é o mais fiável, constante e uniformemente 

distribuído ao longo de todo o território angolano além de ser uma fonte de energia limpa. 
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Ultrapassando a única grande barreira do seu elevado valor de investimento, o recurso solar 

é considerado um dos melhores recursos alternativos ao petróleo, gás natural e carvão 

mineral, que apesar de serem muito procurados e utilizados por possuírem alta eficiência 

energética e serem facilmente obtidos a custos baixos, libertam altos índices de gases 

poluentes para a atmosfera, sendo apontados como uma das principais causas do 

agravamento do efeito estufa e aquecimento global. 

2.3. Sistema de produção de energia eletro solar (sistema fotovoltaico) 

Um sistema de produção de energia fotovoltaico, ilustrado na figura 2, é uma fonte de energia 

que, através da utilização de células fotovoltaicas, converte diretamente a energia luminosa 

em eletricidade. 

 

Figura 2 Esquema de um sistema fotovoltaico 

Componentes do sistema: 

- Corrente Contínua (12V): 

• Painéis ou módulos de células fotovoltaicas; 

• Suportes para os painéis; 

• Regulador de carga de baterias e banco de baterias. 
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- Corrente Alternada (12V/220V): 

Além dos componentes do sistema citados anteriormente, será ainda necessária a instalação 

de um inversor de corrente com a potência adequada, ilustrado nas figuras 2 e 3, pois a 

maioria dos eletrodomésticos utilizam a corrente alternada (AC) ao invés da corrente contínua 

(CC). 

 

Figura 3 Corrente Alternada 

 

Este sistema tem como principais vantagens: 

• Não consumir qualquer tipo de combustível; 

• Não produzir poluição nem contaminação ambiental; 

• Não emitir ruído; 

• Ser resistente a condições climáticas extremas (granizo, vento, temperatura e 

humidade);  

• Não possuir peças móveis, exigindo pouca manutenção ao longo da sua vida útil; e 

• Permitir aumentar a potência instalada por meio da incorporação de módulos 

adicionais. 



 

 11 

A única desvantagem deste sistema consiste na necessidade de disponibilidade de espaço 

para a sua instalação. 

Este sistema é geralmente utilizado em zonas afastadas da rede de distribuição elétrica, 

podendo trabalhar de forma independente ou combinada com sistemas de produção elétrica 

convencionais, tendo como principais aplicações:  

• Eletrificação de imóveis rurais: luz, eletrodomésticos, comunicações, bombas de água; 

• Iluminação exterior; e 

• Sinalização. 

2.3.1 Instalação e Manutenção 

Para que se consiga o melhor rendimento do sistema de produção de energia é determinante 

encontrar a melhor localização/orientação dos módulos fotovoltaicos. 

Para isso, a localização dos módulos deve reunir duas condições: a primeira, os módulos devem 

estar o mais próximo possível das baterias, a fim de minimizar os comprimentos de cabo que 

serão utilizados para conectar as duas sessões; e a segunda, a localização deve ter condições 

ótimas e propícias para a captação da radiação solar, devendo estes estar suficientemente 

afastados de qualquer objeto que projete sombra sobre eles no período de melhor radiação 

(habitualmente das 9 às 17 horas) no dia mais curto do ano. 

 

Figura 4 Esquema de orientação de painéis solares 
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Com a figura 4 é possível calcular a distância mínima (em metros) a que um objeto pode estar 

dos módulos a fim de que não projete sombra sobre os mesmos durante o inverno, três horas 

antes e três horas depois do meio dia solar. 

Com base na latitude do lugar da instalação, obtém-se através da figura 4 o fator de 

espaçamento. Assim, a distância mínima a que poderá estar localizado o objeto será: 

 

𝐃𝐢𝐬𝐭â𝐧𝐜𝐢𝐚 = 𝐅𝐞 × (𝐇𝐨 − 𝐇𝐦) (1) 

Onde: 

Fe = Fator de espaçamento obtido da Fig. 4 

Ho = Altura do objeto; e 

Hm = Altura em relação ao nível do solo em que se encontram instalados os módulos. 

    Os módulos deverão ser orientados de modo a que a sua parte frontal esteja direcionada para 

o sul geográfico, ou norte quando no hemisfério sul. Assim, quando o sol alcançar o ponto 

mais alto da sua trajetória (meio dia) os módulos captarão a maior incidência de radiação 

solar. 

   Para conseguir um melhor aproveitamento da radiação solar incidente, os módulos deverão 

estar inclinados em relação ao plano horizontal num ângulo que variará com a latitude da 

instalação. Recomenda-se a adoção dos seguintes ângulos de inclinação como apresentado 

na tabela 2. 

 

Latitude Ângulo de inclinação 

0 a 4 graus 10 graus 

5 a 20 graus Latitude + 5 graus 

21 a 45 graus Latitude + 10 graus 

46 a 65 graus Latitude + 15 graus 

66 a 75 graus 80 graus 

Tabela 2 Ângulos de instalação de painéis 

Nota: No hemisfério Norte as placas ficarão voltadas para o sul geográfico (que tem uma diferença de 17º em 

relação ao Sul magnético). No hemisfério Sul as placas ficarão voltadas para o norte geográfico.  
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O regulador de carga das baterias poderá estar localizado na própria estrutura (caso dos 

geradores solares de apenas um ou dois módulos) ou em algum lugar próximo do banco de 

baterias (caso dos geradores com maior quantidade de módulos).  

As baterias deverão ser instaladas num compartimento separado do resto da habitação e com 

ventilação adequada.  

Como já foi citado acima, uma das principais vantagens dos sistemas de produção de energia 

por painéis fotovoltaicos é não necessitarem de manutenção para além de limpeza 

esporádica, sendo por este motivo ideais para locais em que se necessite de autonomia de 

funcionamento.  

Os módulos admitem qualquer tipo de variação climática; a sua parte frontal é constituída por 

um vidro temperado de 3 a 3,5 mm de espessura, o que os torna resistentes ao granizo 

inclusive. Eles são autolimpantes devido à inclinação que devem ter, sendo de qualquer forma, 

nos lugares onde seja possível, conveniente limpar a parte frontal dos módulos com água e 

detergente.  

Deve ainda ser verificado de tempos em tempos se o ângulo de inclinação dos módulos 

continua a obedecer ao ângulo especificado e confirmar que não haja projeção de sombras 

de objetos próximos em nenhum sector dos módulos entre as 9 e as 17 horas, pelo menos.  

E por fim, deve-se verificar também de tempo em tempo se as ligações elétricas estão bem 

ajustadas e sem sinais de oxidação.  

2.4. Caracterização das aldeias e funcionamento do sistema 

A filosofia deste projeto tem em conta o fornecimento de energia à aldeias com características 

próprias. 

Foram adotados critérios relacionados com a dimensão e localização geográfica das mesmas, 

nomeadamente a densidade dos aglomerados populacionais, a sua dispersão e a distância a 

que estes se encontram das redes de distribuição de energia elétrica existentes. 
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Este projeto teve por base, uma aldeia tipo com a seguinte tipologia: 

• 30 habitações; 

• 1 posto de polícia; 

• 1 posto médico; 

• 1 posto administrativo/escola; e 

• 1 sistema de captação de água e iluminação pública, ilustrados nas figuras 5 e 6 

apresentadas abaixo. 

 

Figura 5 Poste de iluminação pública 

 

 

Figura 6 Sistema de captação de água 

 

Neste projeto fotovoltaico, optou-se pela implementação do fornecimento de energia por 

sistemas de produção individual, ou seja, cada habitação ou posto de utilidade pública será 

dotado do seu próprio sistema de produção.  

Desta forma minimiza-se o desperdício e eventuais falhas de fornecimento por má gestão dos 

consumos e também reduz a necessidade de pessoal especializado in situ para 

manutenção/gestão dos sistemas coletivos e particulares.  
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3. Avaliação Financeira de Projetos 

3.1. Projeto de investimento 

De acordo com Brealey, Myers e Allen (2010) para a maioria das grandes empresas, o processo 

de investimento começa na preparação do seu orçamento de capital anual que é composto 

por uma lista de projetos de investimentos previstos para o ano. Muitos destes são projetos 

de valor muito elevado e capazes de definir a estratégia de negócios da empresa nos próximos 

10 ou 20 anos. 

Segundo Barros (2014), projeto de investimento é um plano que agrega todos os dados e 

informações comerciais, técnicas e financeiras relevantes para a análise e avaliação de 

determinado investimento.  

Marques (2014) designa projeto de investimento como a intenção ou proposta de aplicação 

de recursos escassos que geram rendimentos ou diminuem gastos durante determinado 

período de tempo, com o objetivo de melhorar ou aumentar a produção de bens ou serviços 

em quantidade ou qualidade. 

3.2. Estimação dos cash-flows 

Segundo Leal e Oliveira (2019, pp. 443-500), no processo de avaliação de um projeto de 

investimento é imprescindível que se isole o projeto e os seus efeitos na empresa. Logo, 

sabendo que um projeto de investimento é viável caso este crie valor acrescentado para a 

empresa, conclui-se que uma boa avaliação de um projeto parte sempre da identificação dos 

cash-flows líquidos que são relevantes para o projeto em análise. 

Estes cash-flows líquidos resultam da diferença entre os inflows e outflows, onde há 

efetivamente movimentação de dinheiro, o que significa que algumas das movimentações 

consideradas e realizadas pela contabilidade das empresas não devem ser consideradas no 

processo de estimação dos cash-flows. Segundo Damodaran (2014), o objetivo de analisar um 

projeto de investimento é responder a seguinte questão: investir neste projeto permitirá a 

criação de valor para a empresa ou negócio? De forma a obter a resposta correta, devem ser 

estimados os cash-flows futuros do projeto, apenas considerando os cash-flows que 

dependam diretamente da decisão de aceitação do projeto, os chamados cash-flows 

incrementais. 
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Os cash-flows de um projeto podem ser distinguidos da seguinte forma: 

• O investimento inicial: segundo Oliveira e Leal  (2019, pp. 443-500), é o valor que a 

empresa terá que disponibilizar para ativos fixos e fundo de maneio, como o próprio nome 

indica, para dar início ao projeto, podendo também ocorrer investimento ou desinvestimento 

ao longo da vida útil do projeto. Estes fluxos em termos líquidos são outflows, e por isso têm 

um sinal negativo. Exemplo: valor de aquisição de equipamentos, maquinarias, instalações, 

remodelações, entre outros. 

• Cash-flows operacionais ou de exploração: segundo Oliveira e Leal (2019, pp. 443-

500), estes fluxos de caixa (recebimentos e pagamentos) são os resultantes das receitas e 

despesas que ocorrem ao longo da vida útil do projeto. Em termos líquidos têm normalmente 

um sinal positivo. 

Como referido anteriormente, apenas os cash-flows incrementais deverão ser considerados 

na estimação dos cash-flows líquidos do projeto. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2016), 

cash-flows incrementais são todas e quaisquer mudanças nos cash-flows futuros da empresa 

que surjam como consequência direta da decisão de aceitar o projeto.  

O conceito de cash-flow incremental é indispensável no processo de estimação dos cash-flows 

do projeto, pois é através deste que definimos quais cash-flows não serão relevantes na 

análise do projeto. 

Durante a determinação dos cash-flows relevantes do projeto, é necessário tomar algum 

cuidado pois nem sempre esta é uma tarefa fácil, podendo ocorrer em determinadas situações 

erros de estimação. Ross et al. (2016) e Oliveira e Leal (2019, pp. 443-500), fazem referência 

a algumas “armadilhas” que podem surgir durante a estimação dos cash-flows relevantes do 

projeto: 

1. Custos afundados: são obrigações assumidas ou pagamentos realizados antes da 

decisão de aceitação do projeto. Visto que a empresa terá que pagar ou já pagou este 

custo independentemente de o projeto ser aceite ou não, o mesmo não é considerado 

relevante para a avaliação do projeto em causa, devendo por isso ser considerado 

aquando da estimação dos cash-flows do projeto. Os dispêndios com estudos de 

mercado são um bom exemplo para este tipo de custos. 
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2. Custos de oportunidade: é o custo da alternativa mais atrativa renunciada como 

consequência da aceitação do projeto. Este deve ser sempre incluído na estimação dos 

cash-flows do projeto, pois surge somente quando o projeto é aceite e tem sinal 

negativo. Exemplo: ao se utilizar um armazém pertencente à empresa como instalação 

de um projeto, quando este poderia ser arrendado/vendido, o seu uso representa um 

custo de oportunidade igual ao valor da renda paga ou valor de mercado do armazém.  

3. Efeitos colaterais: os cash-flows incrementais incluem todas as mudanças nos cash-

flows futuros da empresa causados pela implementação do novo projeto. Sabendo 

isso, é normal que com a introdução de um novo produto no portfólio da empresa, os 

cash-flows gerados por um produto já existente seja influenciado de maneira positiva 

(sinergia) ou negativa (erosão) pelas vendas ou sistema de produção do novo produto. 

Portanto, qualquer efeito positivo ou negativo nos produtos existentes anteriormente 

deve ser incluído na estimação dos cash-flows do projeto: 

Sinergia: quando as vendas de produtos e prestação de serviços são potencializadas 

pela introdução de um novo projeto ou quando este causa uma redução nos custos de 

um outro projeto. 

Erosão: efeito da sinergia; A introdução de um novo projeto faz diminuir as vendas e 

as prestações de serviço já existentes na empresa ou faz aumentar os custos de outros 

projetos. 

4. Necessidade de fundo de maneio:  muitas vezes para assegurar a liquidez de curto 

prazo dos projetos de maneira a que estes funcionem normalmente, as empresas 

vêem-se na necessidade de alocar de forma permanente uma quantidade de capital à 

atividade de exploração. Este montante garantirá que os pagamentos a curto prazo 

resultantes da atividade operacional da empresa e relacionados ao projeto possam ser 

feitos atempadamente, uma vez que os recebimentos nem sempre se encontram a 

disposição da empresa no mesmo momento. Este capital pode variar ao longo da vida 

útil do projeto conforme as vendas estimadas e o ciclo de exploração. A necessidade 

de fundo de maneio tem sinal negativo se esta corresponder a um aumento do fundo 

de maneio ou sinal positivo se corresponder a recuperação do fundo de maneio. 
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5. Custos de financiamento: embora estes custos constituam saídas efetivas de dinheiro 

relacionadas com o projeto quando a empresa utiliza capitais alheios como fonte de 

financiamento, os mesmos não são incluídos na estimação dos cash-flows do projeto, 

pois estes estão implícitos na rendibilidade exigida pelos investidores, de acordo com 

o nível de risco da empresa e do projeto no custo de capital.  

Nota: os impostos constituem um fluxo monetário de saída e por essa razão os cash-

flows relevantes são sempre calculados líquidos de impostos.  

• Cash-flow  terminal do projeto: segundo Oliveira e Leal (2019, pp. 443-500), este é o 

valor dos fluxos monetários (recebimentos ou pagamentos) associados ao encerramento do 

projeto no final da sua vida útil, podendo em termos líquidos terem sinais positivos ou 

negativos. Exemplo: venda de equipamentos ou custos de desmantelamento. 

Genericamente, os cash-flows operacionais podem ser determinados a partir do resultado 

líquido previsto para cada um dos anos do projeto fazendo alguns ajustamentos. Os cash-

flows estimados não são coincidentes com as movimentações de valor registadas pela 

contabilidade da empresa. É importante ter em atenção o facto de que para a estimação dos 

cash-flows, o que é relevante é o momento em que os cash-flows realmente ocorrem e não 

quando estes são lançados em termos contabilísticos. Devem também ser considerados 

apenas entradas ou saídas efetivas de dinheiro, significando que as 

depreciações/amortizações devem ser consideradas somente para efeitos de cálculo de 

imposto, devendo ser adicionadas novamente ao valor do resultado depois de impostos a fim 

de obter uma estimativa correta para o valor do cash-flow. 

Fórmula: 

Cash-flows operacionais= Resultado Líquido + Custos de Financiamento + Depreciações  (2) 

Nota: De referir ainda que as mais/menos valias que ocorram com a venda de ativos fixos 

afetos ao projeto também impactuam o apuramento do imposto a pagar; assim, os 

pagamentos ou recebimentos de imposto resultantes destas devem ser incluídos na 

estimação dos cash-flows. 
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3.3. Método do Valor Atual 

Após a estimação dos cash-flows futuros do projeto é fundamental que se considere o valor 

do dinheiro no tempo. Quanto mais distante do momento atual o dinheiro estiver, menos ele 

valerá hoje. Nesse sentido, quando em análise não são considerados os diferentes períodos 

de tempo em que os cash-flows são gerados, torna-se impossível fazer uma análise robusta. 

Segundo Damodaran (2014), há várias razões que explicam a impossibilidade de podermos 

comparar dois capitais quando estes não são referidos ao mesmo momento do tempo: 

1. As pessoas têm preferência em consumir agora; ou seja, caso se proponha a uma pessoa 

que consuma no futuro o que pode consumir hoje, a pessoa exigirá uma quantia maior 

a que exigiria caso consumisse hoje. A diferença entre o valor atual e o valor futuro é a 

real taxa de retorno exigida pelo tempo de espera, que quanto maior for, maior será a 

diferença entre os dois valores. 

2. A inflação faz com que o valor da moeda diminua ao longo do tempo; assim, quanto 

maior for o nível de inflação, maior será a diferença entre o valor futuro e o valor atual. 

3. A incerteza associada ao futuro (risco) faz com que o valor do dinheiro reduza quanto 

mais distante estiver do momento inicial; ou seja, quanto maior a incerteza maior será 

a diferença entre o valor futuro e o valor atual. 

Sabendo que os investimentos são projetados para anos futuros, os cash-flows estimados 

devem ser atualizados para o momento zero, o momento da tomada de decisão, aplicando a 

seguinte fórmula:  

𝐕𝐚𝐥𝐨𝐫 𝐚𝐭𝐮𝐚𝐥 =  
𝐂𝐅𝐭

(𝟏 + 𝐫)𝐭
 (3) 

Onde: 

CF = Cash-flow Futuro 

t = período de tempo  

r = taxa de atualização dos cash-flows 

Segundo Brealey et al. (2010), a taxa de atualização dos cash-flows também é chamada de 

custo de oportunidade de capital nas situações em que esta taxa representa o retorno mínimo 

de que o investidor beneficiaria se este aplicasse os seus recursos em outro investimento de 

risco comparável. 
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3.4. Estimação do Custo de Capital 

Segundo Oliveira e Leal (2019, pp. 443-500), além de muitos outros fatores determinantes do 

projeto, a decisão de aceitar ou rejeitar um projeto é fortemente influenciada pela taxa de 

atualização dos cash-flows futuros do projeto. Taxas maiores resultam num valor atual líquido 

menor, o que não é atrativo para o investidor.  

Logo, a taxa de atualização mais relevante será a taxa de rendibilidade exigida pelos 

investidores de acordo com o nível de risco da empresa/projeto, pois apesar das decisões de 

investimento e de financiamento serem autónomas, estas são de alguma forma 

interdependentes. 

O custo de capital está diretamente relacionado com o nível de risco do projeto. Segundo 

Damodaran (2014), quando uma empresa investe num novo projeto, o retorno deste depende 

de muitas variáveis estando estas sob controlo direto ou não da empresa. Existem 5 diferentes 

fontes de risco a considerar:  

1. Risco específico do projeto: este é um risco somente do projeto em questão e surge 

por fatores específicos ou por falhas de estimação do mesmo. 

2. Risco de competitividade: este é explicado através dos efeitos inesperados causados 

pelas ações dos concorrentes nos cash-flows do projeto podendo ser negativos ou 

positivos. 

3. Risco específico do sector: os cash-flows do projeto podem ser afetados 

inesperadamente caso ocorram mudanças repentinas na tecnologia, nas leis que 

regem a indústria ou nos preços dos produtos aplicados no sector. 

4. Risco internacional: este risco surge através de mudanças não esperadas nas taxas de 

câmbio e no risco político dos países, caso a empresa tenha relação direta com algum 

país estrangeiro. 

5. Risco de mercado: refere-se as mudanças inesperadas nos cash-flows do projeto 

causados pelas mudanças nas taxas de juro, níveis de inflação e no estado da economia 

que afeta todas as empresas nos diferentes níveis do sector. 
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Dos riscos citados acima, apenas os específicos poderão ser reduzidos ou até mesmo 

eliminados através da diversificação, processo de investir em diversos projetos ou sectores 

com o fim de mitigar o risco elevado de alguns projetos existentes no portfólio da empresa 

como referido por Damodaran (2014). 

O termo custo de capital é usado exatamente pelo facto de este refletir o risco associado ao 

projeto. Ou seja, o valor da taxa que representa o custo de capital da empresa traz a si 

associada o risco do uso do dinheiro propriamente dito utilizado para financiar o projeto e 

não o risco associado às fontes de onde estes provêm. Contudo, de acordo com Ross, 

Westerfield e Jordan (2016), quando se fala em custo de capital, taxa de retorno exigida ou 

taxa de desconto do projeto estamos a querer dizer essencialmente o mesmo.  

De acordo com Damodaran (2014) e Ross et al. (2016), a taxa de retorno utilizada nos projetos 

de investimento das empresas deve refletir o custo de todos os componentes da sua estrutura 

de capitais (próprios e alheios). 

Custo do Capital Próprio 

O custo do capital próprio é definido como a rendibilidade exigida pelos sócios dado o risco 

associado aos capitais investidos; reflete a perceção do mercado sobre o risco dos seus ativos, 

e nesse sentido, as empresas devem ter retornos pelo menos iguais a taxa de rendibilidade 

exigida pelos investidores para que seja possível compensá-los pela disposição dos seus 

fundos. 

Segundo Ross et al. (2016), definir o custo do capital próprio de uma empresa não é uma 

tarefa fácil pois não existem maneiras de se definir de forma direta a taxa de retorno que os 

investidores exigem pelos seus fundos, tendo este que ser estimando. 

Para a estimação do Custo do Capital Próprio, o modelo de risco e retorno mais usado ao 

longo dos anos e que ainda é considerado o modelo padrão em muitas análises é o Capital 

Asset Pricing Model (CAPM). Segundo Damodaran (2014), o CAPM assume que não existem 

custos de transação, que todos os ativos podem ser negociados, que não existem informações 

confidenciais e que os investidores não encontrarão ativos sobre ou subvalorizados no 

mercado. Estes pressupostos eliminam os motivos que fazem com que os investidores não 



 

 22 

diversifiquem, fazendo com que os mesmos possuam todo o tipo de ativos com risco que o 

mercado oferece. 

De acordo com Ross et al. (2016) a taxa de retorno exigida pelos investidores em projetos com 

risco associado depende essencialmente de 3 fatores: 

1. Taxa do ativo isento risco (ex. obrigações de tesouro) representado por 𝐑𝐟.  

2. Prémio de risco de mercado; mede o retorno extra que seria exigido pelos investidores 

por abdicarem de um investimento sem risco para investir num ativo ou projeto com 

risco, representado por (𝐑𝐌 − 𝐑𝐟), onde 𝐑𝐌 representa a rendibilidade do mercado. 

3. Risco sistemático do ativo adicionado a carteira de mercado, representado por 𝛃 onde 

𝛃>1 indica que o nível de risco da empresa é superior ao do mercado e 𝛃<1 indica que 

o nível de risco da empresa é inferior ao do mercado. 

Assim, o custo do capital próprio da empresa é expresso por: 

𝐑𝐄 = 𝐑𝐟 + 𝛃(𝐑𝐌 − 𝐑𝐟) (4) 

Onde: 

𝐑𝐄 representa a rendibilidade esperada do Capital Próprio; 

𝛃=
𝛔𝐢𝐦

𝛔𝐢𝐦
𝟐  ; 𝛔𝐢𝐦= covariância entre o valor do retorno do projeto e o valor do retorno do 

mercado; e  

𝛔𝐢𝐦
𝟐  = variância no valor de retorno da carteira de mercado. 

Custo do Capital Alheio 

Definimos Custo do Capital Alheio como a rendibilidade esperada pelos credores dado ao risco 

de incumprimento da empresa. Segundo Ross et al. (2016), ao contrário do Custo do Capital 

Próprio, o Custo do Capital Alheio pode ser definido direta ou indiretamente, visto que é 

exatamente a taxa de juro que a empresa deve pagar hoje em novos financiamentos e estas 

estão disponíveis para consulta nos mercados financeiros. 
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De acordo com Damodaran (2014), o Custo do Capital Alheio é determinado pelas seguintes 

variáveis: 

1. Taxas de juro atuais: o Custo do Capital Alheio varia de acordo com as flutuações das 

taxas de juro, aumentando quando estas sobem e diminuindo quando estas descem; 

2. Risco de incumprimento da empresa: quando o risco de incumprimento de uma 

empresa aumenta, os financiadores exigirão taxas de juros maiores para compensar o 

risco. 

3. Impostos: sendo os juros dedutíveis em termos contabilísticos, o Custo do Capital 

Alheio é influenciado pela taxa de imposto aplicada a empresa, o que faz com que o 

Custo do Capital Alheio efetivo seja menor do que o anteriormente calculado. 

Segundo Oliveira e Leal (2019, pp. 443-500), o Custo do Capital Alheio é o custo efetivo das 

diferentes formas de endividamento da empresa, desde empréstimos obrigacionistas a 

empréstimos bancários e outros. Este inclui todas as remunerações (juros e amortizações de 

capital) que resultam de converter hoje uma dívida e mantê-la até a data da sua maturidade. 

Assim, o Custo do Capital Alheio não é a taxa de juro paga pela aquisição da dívida, mas sim a 

rendibilidade implícita acoplando todos os encargos de financiamento desde o seu momento 

atual até a sua maturidade.  

Fórmula para calcular o Custo do Capital Alheio: 

𝐏𝐝 =  ∑
𝐄𝐭

(𝟏 + 𝐊𝐝)

𝐭

𝐭=𝟏

 

(5) 

Onde: 

𝐏𝐝= preço de mercado do Capital Alheio; 

𝐄𝐭 = encargos financeiros relativos a juros e amortização de capital; 

 𝐊𝐝= Custo do Capital Alheio até a maturidade. 

Sendo que o custo deve ser deduzido do imposto, a rendibilidade exigida pelos credores será: 

𝐑𝐃 = 𝐊𝐝(𝟏 − 𝐭𝐚𝐱𝐚 𝐝𝐞 𝐢𝐦𝐩𝐨𝐬𝐭𝐨) (6) 
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Custo Médio Ponderado do Capital (CCMP) 

Segundo Ross et al. (2016), um dos componentes financeiros críticos da estratégia de uma 

empresa é o Custo de Capital Médio Ponderado (CCMP), também conhecido pela sigla em 

inglês WACC (Weighted Average Cost of Capital), definido como a taxa mínima de retorno que 

a empresa deve exigir para que consiga satisfazer as suas obrigações para com os seus 

investidores (credores e sócios). 

Após se perceber o que é o CCMP e como calcular o custo de cada modalidade de 

financiamento da empresa, o cálculo do custo de capital é relativamente simples sendo este 

a média ponderada dos dois custos previamente explanados: 

𝐂𝐮𝐬𝐭𝐨 𝐝𝐞 𝐂𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥 𝐌é𝐝𝐢𝐨 𝐏𝐨𝐧𝐝𝐞𝐫𝐚𝐝𝐨 = ((
𝐄

𝐕
) × 𝐑𝐄) + ((

𝐃

𝐕
) × 𝐑𝐃) (7) 

Onde:  

E= valor de mercado do Capital Próprio; 

D= valor de mercado do Capital Alheio; 

V= valor combinado de mercado do Capital Próprio e Capital Alheio; 

𝐑𝐄= rendibilidade esperada do Capital Próprio; 

𝐑𝐃= rendibilidade exigida do Capital Alheio. 

3.5. Critérios de decisão 

Quando surge a oportunidade de investir num projeto, as empresas devem decidir se 

investem ou não. Para este feito, é necessário que as empresas determinem regras e 

parâmetros que formalizem e estabeleçam as condições necessárias para que estes projetos 

sejam considerados viáveis de serem aceites. 

Segundo Oliveira e Leal (2019, pp. 443-500), existem diferentes critérios ou indicadores para 

aferir a viabilidade financeira de um projeto de investimento, podendo a utilização destes de 

forma alternativa, conduzir o gestor a conclusões potencialmente diferentes. Portanto, a 

decisão de quais critérios utilizar na avaliação financeira de um projeto é de grande relevância. 
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Segundo Damodaran (2014), um bom critério de decisão deve ter as seguintes características: 

• Permitir o equilíbrio entre a avaliação subjetiva de quem está a analisar o projeto e a 

garantia de que projetos diferentes serão analisados de forma consistente. Assim, se um 

critério de decisão for muito rígido, não permitindo uma avaliação subjetiva do gestor, ou 

muito flexível, dando aos gestores muita liberdade para ajustar o projeto às suas expectativas, 

este não será um bom critério de decisão; 

• Permitir que a empresa maximize o seu valor, indicando o valor acrescentado que o 

projeto traz para a empresa, considerando o valor do dinheiro no tempo e todos os seus fluxos 

monetários; 

• Permitir que o gestor compare e ordene potenciais projetos de investimento; e 

• Ser ajustado ao risco; 

3.5.1. Valor Atual Líquido (VAL) 

Um investimento é considerado viável do ponto de vista das finanças empresariais somente 

se este for capaz de maximizar o valor da empresa e gerar riqueza para os acionistas. De uma 

forma geral, considera-se que um projeto cria valor para a empresa, quando o valor de 

mercado deste é maior do que valor despendido pelo investidor para o adquirir. Logo, de 

acordo com Ross et al. (2016), o valor resultante da diferença entre o valor de mercado e o 

valor de aquisição de um projeto é o chamado Valor Atual Líquido do projeto, um critério de 

decisão fortemente utilizado por gestores financeiros para avaliar projetos de investimento. 

Segundo Brealey et al. (2010), calcula-se o Valor Atual Líquido de um projeto somando todos 

os cash-flows (positivos e negativos) gerados pelo projeto ao longo do seu tempo de vida útil, 

descontados a uma taxa de desconto apropriada para a empresa e líquidos do valor do 

investimento inicial.  

 Fórmula: 

𝐕𝐀𝐋 𝐝𝐨 𝐩𝐫𝐨𝐣𝐞𝐭𝐨 =  ∑
𝐂𝐅𝐭

(𝟏+𝐫)𝐭
𝐧
𝐓=𝟏 − 𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐢𝐦𝐞𝐧𝐭𝐨 𝐈𝐧𝐢𝐜𝐢𝐚l (8) 
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Onde: 

 𝐂𝐅𝐭 = cash-flow no período t;  

r = Taxa de desconto; e  

n = Período de vida útil do projeto. 

Regra de decisão segundo Ross et al. (2016):  

Quando VAL > 0, conclui-se que o projeto maximiza o valor da empresa e gera riqueza para os 

acionistas. O projeto deve ser aceite. 

Quando VAL = 0, conclui-se que as receitas geradas são iguais aos custos de implementar o 

projeto. No entanto, o VAL = 0 não significa que o projeto não vá gerar valor, neste caso, os 

benefícios do projeto apenas conseguem recuperar o investimento inicial e providenciar a 

taxa de rendibilidade exigida pelos investidores, não maximizando o valor da empresa. A 

decisão de aceitar ou rejeitar o projeto é indiferente para o investidor, reconhecendo que 

este projeto provavelmente não compensará o tempo e o trabalho nele investido. 

Quando VAL < 0, conclui-se que o projeto não cumpre com o objetivo principal que é a geração 

de valor para a empresa e aumento da riqueza dos acionistas. O projeto deve ser recusado. 

 O método do VAL possui todas as características de um bom critério de decisão. É o método 

dominante, que deve prevalecer sempre em caso de dúvidas geradas por outros critérios de 

decisão. No entanto é necessário que se tenha em atenção que o VAL é uma estimativa, e as 

estimativas acarretam consigo probabilidades de erro, que se tornam maiores ou menores 

conforme mais ou menos reais e fiáveis  forem as estimativas da taxa de desconto e dos cash-

flows futuros do projeto. 

3.5.2. Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) 

De acordo com Ross et al. (2016), seguido do VAL, a TIR é o critério com maior relevância para 

a avaliação de projetos de investimento, e é muito utilizado na prática. 

Segundo Chandra (2006) e Kassai, J., Kassai, S. e Santos (2000), a TIR é a taxa máxima de 

retorno que o projeto em si pode gerar. Ou seja, é a taxa de atualização dos fluxos de caixa 

que torna o VAL = 0.  Logo, a TIR é calculada independente da taxa de atualização, com base 

nos cash-flows do projeto. 
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Regra de decisão segundo Ross et al. (2016):  

Se a TIR do projeto for superior a taxa de desconto do capital (TIR > R), então o projeto deve 

ser aceite pois não está a ser exigido um retorno superior ao que o projeto pode providenciar, 

o que significa um VAL > 0. 

Se a TIR do projeto for inferior a taxa de desconto do capital (TIR < R), então o projeto deve 

ser rejeitado pois está a ser exigido um retorno superior ao que o projeto pode providenciar, 

o que significa um VAL < 0. 

Nota: A regra de decisão da TIR inverte-se em investimentos como obtenção de 

financiamentos, onde a perspetiva de ganho é contrária as das demais modalidades de 

investimento.  

Apesar da regra de decisão explanada acima levar a conclusão de que a TIR e o VAL conduzem  

sempre a decisões iguais, tal só acontece quando o projeto analisado cumpre duas condições: 

a primeira, quando o projeto é convencional: durante todo o tempo de vida útil apenas ocorre 

uma mudança de sinal nos cash-flows futuros; e a segunda, quando este é independente: cuja 

decisão de aceitação ou rejeição não dependa ou afete a decisão de aceitação ou rejeição de 

outro projeto.  

 A TIR tem a vantagem de ser um método interessante do ponto de vista intuitivo e de fácil 

compreensão. No entanto, este critério pode levar a diferentes conclusões ao fornecer 

múltiplas ou nenhuma TIR nos casos de investimentos não convencionais (projetos com mais 

de uma mudança de sinal na sua estrutura de cash-flows), tornando-se neste contexto num 

critério de difícil interpretação e incapaz de ordenar projetos mutuamente exclusivos (cuja 

decisão de aceitação depende da decisão de rejeição dos restantes potenciais projetos). 

3.5.3. Período de Recuperação do Capital Investido (Payback) 

Segundo Gitman e Madura (2003) e Ross et al. (2016), o payback mede o número de anos que 

os cash-flows futuros do projeto demoram a cobrir o valor do investimento inicial.  
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De acordo com Chandra (2006), este é determinado de uma forma muito simples: subtraem-

se ao investimento inicial o valor dos cash-flows gerados pelo projeto até este estar 

totalmente recuperado. 

Regra de decisão segundo Damodaran (2014):  

O payback é normalmente utilizado para complementar os critérios anteriores, quer fazendo 

parte da regra de decisão pela atribuição de um payback padrão (ex., aceitar projetos com 

VAL positivo desde que o payback seja inferior a 3 anos), ou sendo o critério de decisão entre 

dois projetos com o VAL positivo (ex., entre dois projetos igualmente viáveis, aceitar o projeto 

que tiver o payback menor). 

Este critério tem a vantagem de ser de mais fácil compreensão e simplicidade que os outros, 

respondendo à questão da viabilidade do projeto numa ótica a favor da liquidez, que é um 

fator interessante e atrativo para os investidores. Por outro lado, não possui todas as 

características de um bom critério de decisão, principalmente por não se relacionar 

diretamente com a geração de riqueza dos acionistas. Segundo Ross et al. (2016), comparado 

ao Valor Atual Líquido, o payback é menos interessante e mais problemático pois a escolha 

de um tempo padrão é feita subjetivamente e sem raciocínio económico, fazendo com que o 

mesmo seja calculado de forma igual para dois projetos com taxas de risco diferentes para a 

empresa.  

Todavia, apesar das suas desvantagens, o payback é muito utilizado em grandes empresas 

auxiliando os gestores na tomada de pequenas decisões que não compensam ou não 

necessitam de uma análise mais robusta. Este é também um critério de decisão útil na análise 

de projetos de internacionalização onde exista um elevado risco político no país a investir. 

Nestes casos, quanto menor o tempo de recuperação do investimento inicial, menor é o risco 

político associado ao projeto. 

3.5.4. Rácio Benefício/Custo 

Este é um critério de decisão que segundo Brealey et al. (2010), mede o benefício obtido por 

cada unidade de investimento considerando o valor do dinheiro no tempo. 
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De acordo com Ross et al. (2016), este rácio indica a quantidade de valor adicional que é 

gerada por cada unidade de valor investido, dividindo o valor atual dos cash-flows futuros do 

projeto pelo valor do investimento inicial. 

Assim temos: 

𝐁

𝐂
=

∑
𝐂𝐅𝟏

(𝟏 + 𝐫)𝐭
𝐧
𝐭=𝟏

|𝐂𝐅𝟎|
 

 

(9) 

 

Regra de decisão segundo Ross et al. (2016): 

Se B/C>1, o projeto deve ser aceite; pois cada unidade de valor investido recupera a unidade 

investida inicialmente e gera valor adicional para a maximização do valor da empresa e 

aumento da riqueza dos acionistas.  

Segundo Ross et al. (2016), este critério é muito útil em situações de escassez de fundos, 

podendo neste contexto ser utilizado para ordenar projetos independentes. 

Em caso de projetos mutuamente exclusivos, este critério não pode ser utilizado para ordenar 

os mesmos. 

Exemplo: se um projeto A tem um VAL positivo de 20.000.000 Kzs e um rácio B/C de 2, e um 

projeto B tem um VAL positivo de 35.000.000 Kzs e um rácio B/C de 1,5, o projeto que deve 

ser aceite é o projeto B, prevalecendo o VAL como o melhor critério de decisão. 

3.6. Análise de risco 
 
De acordo com Oliveira e Leal (2019, pp. 443-500), os cash-flows determinam a decisão final 

de aceitar/rejeitar um projeto e, no entanto, estes são apenas estimativas normalmente 

denominadas como cenário base ou cenário mais provável.  

Segundo Chronopoulos, DeReyck e Siddiqui (2011), os critérios tradicionais de decisão sobre 

a viabilidade financeira de projetos são aplicados com base nestes cash-flows que trazem 

consigo um grau de incerteza associado e podem conduzir a erros graves aquando da sua 

aplicação. Logo, visto que é impossível para as empresas desfazerem-se da incerteza, Gaspars-

Wieloch (2019) sugere fazer análise de cenários assim como análises de sensibilidade do 
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projeto, sendo que além destes dois, Damodaran (2014) refere também a análise do Ponto 

Crítico Financeiro. 

3.6.1. Análise de Sensibilidade 

De acordo com Brealey et al. (2010), as incertezas surgem quando uma ação possui mais de 

um desfecho possível no futuro. Ou seja, para uma única circunstância existem saídas 

alternativas de acordo com as decisões que tomamos ou acontecimentos dos quais somos 

incapazes de prever. 

A análise de sensibilidade do projeto serve para minimizar as incertezas associadas às 

previsões aquando da estimação dos cash-flows futuros, tendo como principal objetivo 

perceber quais as variáveis críticas do mesmo. 

Segundo Damodaran (2014) e Brealey et al. (2010), esta análise visa responder a uma simples 

questão: e se? ; sendo esta respondida através da alteração isolada de dados nas variáveis dos 

cash-flows futuros do projeto, procurando estabelecer previsões otimistas e pessimistas das 

que são consideradas críticas do projeto. 

Limitações:  

De acordo com Brealey et al. (2010), a análise de sensibilidade determina as variáveis críticas 

do projeto e prevê os efeitos possíveis nos cash-flows caso estas sejam sobre/subestimadas. 

No entanto, a mesma não fornece a probabilidade de variação das variáveis críticas, fazendo 

com que embora se saiba o tamanho do impacto nos cash-flows do projeto, seja impossível 

saber qual o grau de probabilidade de erro de cada uma. 

Outra limitação passa pela ambiguidade gerada nos resultados obtidos, pois esta acarreta 

elevado grau de subjetividade ao definir os resultados otimistas e pessimistas, ignorando a 

existência de correlação entre as variáveis. De acordo com Neves (2002) e Brealey et al. 

(2010), isolar variáveis para perceber quais têm maior impacto nos cash-flows do projeto 

torna esta análise menos eficiente visto que na realidade, uma variável pode se alterar em 

função da alteração de outra podendo existir por um lado um balanço equilibrado dos efeitos 

nos cash-flows ou por outro lado, o efeito nos cash-flows ser maior ou menor do que o 

previsto. 
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3.6.2. Análise de Cenários 

Como referido anteriormente, a análise de sensibilidade acarreta limitações que precisam ser 

ultrapassadas a fim de se obter os melhores resultados. E neste contexto, outras análises de 

risco tal como a análise de cenários devem ser tidas em conta. 

A análise de cenários permite eliminar duas limitações existentes na análise de sensibilidade: 

(1) tem em conta a correlação entre as variáveis do projeto, providenciando um leque de 

possíveis resultados através da criação de diferentes cenários da estimação dos cash-flows do 

projeto, e (2) adapta os resultados obtidos à taxa de probabilidade de erro, que segundo 

Weston e Brigham (2000), serão comparados ao cenário base, também conhecido como 

cenário mais provável. 

Segundo Neves (2002), esta análise baseia-se na criação de três cenários: 

2. O melhor cenário: Todos os cash-flows estimados são adaptados positivamente à taxa 

de probabilidade de erro. Ou seja, este cenário é composto pelos cash-inflows mais 

altos e pelos cash-outflows mais baixos que o projeto pode gerar; 

3. O pior cenário: Todos os cash-flows estimados são adaptados negativamente à taxa 

de probabilidade de erro. Ou seja, este cenário é composto pelos cash-inflows mais 

baixos e o pelos cash-outflows mais altos que o projeto pode gerar. 

4. O cenário mais provável: Todos os cash-flows são estimados atribuindo os valores 

mais prováveis que o projeto pode gerar, o cenário base.   

Segundo Brealey et al. (2010), os gestores costumam considerar esta análise muito útil pois 

permite-os olhar para diferentes, mas consistentes combinações de variáveis em diferentes 

cenários, ao invés de olharem para uma previsão absoluta otimista ou pessimista de uma 

variável de forma isolada. 

Limitações: apenas considera alguns cenários possíveis e assume uma correlação perfeita 

entre todas as variáveis (são todas boas ou más simultaneamente). 

3.6.3. Análise do Ponto Crítico das Vendas 

De acordo com Brealey et al. (2010), a questão que se responde analisando a sensibilidade e 

diferentes cenários do projeto é: “o quão mau seria se as vendas e os custos do projeto 

tivessem desempenhos piores das que foram estimadas?”; em outras circunstâncias, os 
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gestores preferem alterar esta questão para “o quão más as vendas podem se tornar antes da 

empresa começar a perder valor?” Convenientemente, esta pergunta é respondida pela 

análise do Ponto Crítico das Vendas. 

Segundo Cebola (2011), o Ponto Crítico corresponde ao nível das vendas para o qual o VAL do 

projeto é igual a zero. Este é usado normalmente como complemento à análise de 

sensibilidade, relacionando o volume das vendas e a rendibilidade do projeto. 

Esta análise permite determinar o nível de vendas necessário para cobrir todos os custos, 

estabelecendo as quantidades mínimas a vender e/ou os preços a praticar por produto, para 

que o VAL do projeto seja pelo menos igual a zero. 
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4. Dados e Pressupostos de Análise  

Para realização deste trabalho foram recolhidos e trabalhados dados secundários, que 

segundo Bryman e Bell (2011), são dados e informações não recolhidas diretamente pelo 

investigador. 

Estes foram obtidos contando com o apoio e consultoria por parte de um técnico de 

eletricidade, que disponibilizou todos os dados e material técnico para a execução deste 

projeto. 

Os dados fornecidos são valores e estimativas muito aproximadas da realidade, traduzindo-se 

num potencial projeto empreendedor onde qualquer empresa interessada poderá 

implementar caso se prove a sua viabilidade financeira. 

Estes dados serão maioritariamente quantitativos e serão utilizados para realização de 

estudos e análises financeiras.  

4.1. Investimento inicial 

O investimento inicial foi apresentado pelo técnico do projeto, através da sua pesquisa por 

valores de mercado dos equipamentos e materiais necessários para a instalação do sistema 

assim como o valor aproximado que será necessário pagar à assessoria técnica. Este valor foi 

calculado com base numa aldeia tipo de zonas rurais angolanas com 30 habitações, 1 posto 

de polícia, 1 posto administrativo, 1 posto médico e 1 sistema de captação de água e 

iluminação pública, como detalhado na tabela 3. 



 

 34 

 

Tabela 3 Orçamentação do projeto 
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4.2. Obrigações legais 

Com base na experiência técnica em licenciamento de sistemas de produção por gerador, 

estimou-se um custo de licenciamento para este tipo de sistema de aproximadamente 

700.000 Kzs. 

4.3. Consumo de energia 

O preço de venda foi calculado conforme o consumo mínimo estimado para cada unidade de 

consumo existente na aldeia, sendo este  4,807 KW/dia num total de 163,434 KW/dia 

consumidos pela totalidade das unidades de consumo, como mostra a tabela 42. 

 

Tabela 4 Consumo de energia 

 
2 Os consumos descritos na tabela 4, estão designados em Watts (1000W=1KW) 
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4.4. Preço de Venda e Comparticipação no Preço 

Tendo em conta que não existem custos de produção variáveis e fixos, o preço de venda foi 

atribuído com base no preço justo de venda de acordo com o técnico do projeto, fixando-se 

em 248,61 Kzs por KW consumidos por dia (tabela 5). 

Porém, este preço não poderá ser suportado na sua totalidade pelos consumidores devido às 

suas características socioeconómicas, como já foi referido anteriormente neste trabalho, pelo 

que se considerou que o máximo imputável ao consumidor deve ser de aproximadamente 87 

Kzs, cerca de 35% do preço total. O remanescente, 65%, será pago pelo Estado Angolano a 

título de comparticipação no preço, como mostra a tabela 6. 

 

Tabela 5 Preço de Venda 

 

Tabela 6 Comparticipação no preço 

4.5. Financiamento do projeto 

Em termos de financiamento do projeto, por razões de simplificação, o pressuposto é de que 

este será integralmente financiado com capitais próprios. 

4.6. Impostos 

Os impostos foram deduzidos do resultado antes de impostos à taxa de 25% como consta no 

Decreto-Lei nº 26/20 de 26 de Julho (2020), artigo 64º nº 1. 
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Nos 5 primeiros anos, foi deduzido ao RAI o imposto industrial à taxa de 25% com uma redução 

de 35% como definido no Código dos Benefícios Fiscais3 artigo 16º nº 4 e 6, sendo a taxa final 

para estes anos de 16,25%. 

Ainda para efeitos de determinação da matéria coletável, foram feitas depreciações aos 

equipamentos de acordo com as suas vidas úteis como permite o artigo 24º do Decreto-Lei nº 

26/20 de 26 de Julho (2020), (Anexo III). 

4.7. Reinvestimento e Venda de materiais no final da vida útil 

Os painéis solares de cada sistema têm aproximadamente 20 anos de vida útil. Por esse 

motivo, o tempo de vida útil do projeto será também de 20 anos.  

No entanto, todas as baterias e lâmpadas para os postes de iluminação pública têm apenas 

10 anos de vida útil, procedendo-se a sua substituição no final deste período. 

Devido ao estado de conservação previsto para as baterias no final da sua vida útil, foi definido 

pelo técnico do projeto que o valor de mercado destes equipamentos no final da sua vida útil 

será de 5% dos seus custos de aquisição. 

Considerou-se também que toda a logística pós retirada dos equipamentos será a cargo do 

comprador dos mesmos. 

4.8. Estimação do Custo de Capital 

Pressupõe-se que este projeto é financiado a 100% com Capital Próprio. Logo, o Custo de 

Capital será igual ao Custo do Capital Próprio. 

Foram recolhidos os seguintes dados para a estimação do Custo do Capital Próprio: 

1. Taxa de juros das Obrigações de Tesouro a 5 anos em 21 de fevereiro de 2021: 24,33% 

de acordo com o site do Banco Nacional de Angola4; 

 
3
 Lei que aprova os benefícios fiscais: 

http://www.ucm.minfin.gov.ao/cs/groups/public/documents/document/aw4x/mjmz/~edisp/minfin1233173.p
df 
4 Banco Nacional de Angola: 
https://www.bna.ao/Conteudos/Artigos/lista_artigos_medias.aspx?idc=797&idsc=798&idl=1 

http://www.ucm.minfin.gov.ao/cs/groups/public/documents/document/aw4x/mjmz/~edisp/minfin1233173.pdf
http://www.ucm.minfin.gov.ao/cs/groups/public/documents/document/aw4x/mjmz/~edisp/minfin1233173.pdf
https://www.bna.ao/Conteudos/Artigos/lista_artigos_medias.aspx?idc=797&idsc=798&idl=1
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2. Beta não alavancado, devido a estrutura de capitais do projeto (100% CP), que para o 

setor Green & Renewable Energy é de 0,59, de acordo com o site Damodaran Online5; 

3. Equity Risk Premium, já incluído o Country Risk Premium para Angola, de 11,98% de 

acordo com o site Damodaran Online. 

4.9. Análise de risco 

4.9.1. Análise de Sensibilidade 

Para a execução da análise de sensibilidade do projeto, foi pressuposto que cada variável do 

projeto varia de forma negativa e isolada em 10%, a fim de se saber quais são as variáveis 

críticas do projeto. 

Os cálculos realizados para chegar aos valores da análise de sensibilidade encontram-se no 

Anexo II. 

4.9.2. Análise de Cenários 

Melhor cenário: através de consultoria técnica foram previstas possíveis alterações nos cash-

flows do projeto que influenciariam o mesmo de forma favorável: 

4. Considerou-se no melhor cenário uma possível negociação com o Estado angolano, de 

forma a obter um benefício fiscal com incidência na redução da taxa de imposto 

industrial até 50%, visto que um projeto sustentável na área das energias renováveis 

pode ser de grande interesse do País. 

5. Previu-se também a possibilidade de compra das baterias no décimo ano a um preço 

30% inferior ao seu custo de aquisição inicial, devido ao possível surgimento de novas 

tecnologias no sector, tendo impacto nas vendas das baterias de gel. 

6. Existe a possibilidade de não se pagarem as obrigações legais do projeto, em virtude 

das suas características socioeconómicas e facilitação do Estado angolano neste tipo 

de investimentos. 

7. Atendendo ao facto de que este projeto se enquadra dentro dos objetivos de 

desenvolvimento sustentável da ONU, considerou-se a possibilidade de 50% do valor 

do investimento inicial ser financiado a fundo perdido por Organizações Mundiais ou 

Nacionais que incentivem este tipo de investimentos. 

 
5 Damodaran Online: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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8. Por fim, pelos mesmos motivos que se considerou a possibilidade de se negociar com 

o Estado angolano um incentivo fiscal mais apelativo, o aumento do preço de venda 

para 20.000.000Kzs anuais através do aumento do Subsídio do Estado, torna-se 

também uma possibilidade favorável ao projeto. 

Pior cenário: após análise e consultoria técnica, percebeu-se que o cenário menos favorável 

para este projeto seria a não existência da comparticipação do Estado, tornando este projeto 

socialmente inviável devido a incapacidade da população de pagar o elevado valor da energia, 

forçando uma diminuição na margem bruta para apenas 5.119.594,01 Kzs. 

Previu-se também a possibilidade da venda dos materiais e equipamentos no final das suas 

vidas úteis ser inviável, devido as condições de conservação dos mesmos ou devido à 

circunstâncias alheias ao projeto. 

4.9.3. Análise do Ponto Crítico das Vendas 

A análise do ponto crítico tem como principal objetivo perceber qual o valor das vendas que 

viabiliza o projeto do ponto de vista financeiro. Ou seja, do ponto de vista operacional, o ponto 

crítico corresponde ao valor de vendas de um projeto que torna o VAL igual a zero. 

No projeto em análise cada posto de consumo possui um sistema de produção de energia 

individual, fazendo com que o número de materiais necessários para montar os sistemas 

fotovoltaicos aumentem ou diminuam conforme o aumento ou diminuição dos postos de 

consumo. Assim sendo, o objetivo será determinar o preço de venda que corresponde ao 

ponto crítico, ou seja, pretende-se saber qual o PV Kw/dia que viabiliza financeiramente este 

projeto. 
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5. Aplicação prática 

O primeiro passo da aplicação prática consistiu na estimação dos fluxos de caixa que 
correspondem ao cenário mais provável e que de seguida serão usados para cálculo do VAL 
do projeto. 

5.1. Estimação dos cash-flows  

 
Tabela 7 Estimação dos cash-flows do projeto 

É possível observar na tabela 7, que o valor do investimento inicial é muito elevado em relação 

aos cash-flows futuros ainda antes destes serem atualizados.  

Apesar das depreciações serem consideradas para efeitos de liquidação de imposto, este 

último mantém-se muito elevado o que influencia consideravelmente o valor do resultado 

líquido. 

O cash-flow do 10º ano é negativo por conta da necessidade de substituição das baterias e 

lâmpadas, tornando este projeto de investimento não convencional. 

Este fato inviabiliza o cálculo da TIR, pois nestas circunstâncias este critério não é capaz de dar 

uma resposta fiável sobre a viabilidade do projeto, possuindo pelo menos duas Taxas Internas 

de Rendibilidade. 
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5.2. Estimação do Custo de Capital 

Utilizando a fórmula para a estimação do Custo do Capital Próprio: 

𝐑𝐄 = 𝐑𝐟 + 𝛃 × 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 𝒓𝒊𝒔𝒌 𝒑𝒓𝒆𝒎𝒊𝒖𝒎 (10) 

 

𝐑𝐄 = 𝟐𝟒, 𝟑𝟑% + 𝟎, 𝟓𝟗 ×  𝟏𝟏, 𝟗𝟖% 

𝐑𝐄 = 𝟑𝟏, 𝟑𝟗𝟖𝟐% 

Visto que foi utilizada a taxa de juro isenta de risco angolana, 31,3982% é o valor do custo de 

capital nominal em Kwanzas.  

No entanto, como a estimação dos cash-flows do projeto será feita a preços constantes, por 

uma questão de consistência na análise, o custo de capital a utilizar deverá ser o Custo de 

Capital real. Para obter o valor do Custo de Capital real, foi utiliza a taxa de inflação prevista 

para Angola em 2021, que é de 18% de acordo com o Orçamento Geral do Estado angolano 

para 2021: 

𝐑𝐫𝐞𝐚𝐥 =
𝟏 + 𝐑𝐧𝐨𝐦𝐢𝐧𝐚𝐥

𝟏 + 𝐭𝐚𝐱𝐚 𝐝𝐞 𝐢𝐧𝐟𝐥𝐚çã𝐨 𝐩𝐫𝐞𝐯𝐢𝐬𝐭𝐚
− 𝟏 

 

(11) 

 

𝐑𝐫𝐞𝐚𝐥 =
𝟏 + 𝟑𝟏, 𝟑𝟗𝟖𝟐%

𝟏 + 𝟏𝟖%
− 𝟏 

𝐑𝐫𝐞𝐚𝐥 = 𝟏𝟏, 𝟑𝟓𝟒𝟒% 

Assim, o Custo de Capital para atualização dos cash-flows futuros do projeto é de 11,3544%. 

5.3. Valor Atual Líquido 

Utilizando a seguinte fórmula: 

 

O VAL deste projeto de investimento é de: - 48 439 802,28 Kzs (Anexo I). 

Assim, de acordo com a regra de decisão do VAL, este projeto de investimento não é 

financeiramente viável, pelo menos nas condições assumidas no seu cenário mais provável. 

 

𝐕𝐀𝐋 𝐝𝐨 𝐩𝐫𝐨𝐣𝐞𝐭𝐨 =  ∑
𝐂𝐅𝐭

(𝟏 + 𝐫)𝐭

𝐧

𝐓=𝟏

− 𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐢𝐦𝐞𝐧𝐭𝐨 𝐈𝐧𝐢𝐜𝐢𝐚𝐥 
 

(8) 



 

 42 

5.4. Análise de risco 

5.4.1. Análise de Sensibilidade 

Com o objetivo fundamental de identificar as variáveis críticas do projeto implementou-se 
de seguida uma análise de sensibilidade. 
 

 
Tabela 8 Análise de Sensibilidade 

Como seria de esperar, de acordo com a tabela 8, o preço de venda e a comparticipação no 

preço por parte do Estado são as variáveis críticas do projeto (Anexo II). 

Para uma diminuição em 10% no preço de venda, o VAL do projeto varia negativamente em 

6,508%, assim como uma diminuição em 10% no valor da comparticipação no preço, o VAL do 

projeto varia negativamente em 12,085%, significando que o projeto é consideravelmente 

sensível a estas variáveis, sendo estas as que devem ser mais bem analisadas durante a 

execução deste projeto. 
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5.4.2. Análise de Cenários 

Após serem conhecidas as variáveis críticas do projeto, implementou-se a seguinte análise 
de cenários: 

 
Tabela 9 Análise de Cenários: Melhor Cenário 

No melhor cenário, apresentado na tabela 9, o Valor Atual Líquido do projeto é de 66 916 
548,00 Kzs.  

 

Variação no VAL = 
−48 439 802,28−66 916 548,00

−48 439 802,28
× 100 = 238,14% 

Este valor indica um aumento no valor do VAL superior a 100%, passando este a ser positivo 

e tornando o projeto financeiramente viável. 

As hipóteses consideradas mais favoráveis para este projeto possibilitam a obtenção de um 

VAL positivo, sendo que neste cenário uma das variáveis críticas do projeto sofre um aumento 

significativo que tem grande influência neste resultado, assim como o facto do valor do 

investimento inicial ser mais baixo, garante a recuperação mais rápida do mesmo. 
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Tabela 10 Análise de Cenários: Pior Cenário 

No pior cenário, apresentado na tabela 10, o Valor Atual Líquido do projeto é de – 
108 830 182,02 Kzs. 

Variação no VAL = 
−48 439 802,28−(−108 830 182,02)

−48 439 802,28
× 100 = -124,67% 

Como era de se esperar, o VAL do projeto no seu pior cenário é menor do que o do cenário 

base em mais de 100%, mantendo-se este financeiramente inviável. 

A variável comparticipação no preço é crucial neste projeto, podendo-se notar que a 

inexistência desta causa uma grande movimentação desfavorável no projeto. 
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5.4.3. Análise do Ponto Crítico das Vendas 

Finalmente, foi realizada a análise do Ponto Crítico das Vendas, onde o VAL do projeto é igual 

a zero (Anexo IV). Considerando um consumo total/dia de 163, 42 Kw, o Ponto Crítico 

corresponde a uma margem bruta total de 22 494 578,252 Kzs (tabela 11), ou seja, um preço 

de venda/Kw de aproximadamente 382,36 Kzs. Admitindo que o preço a suportar pelo 

consumidor não pode ultrapassar os 87 Kzs (devido à falta de capacidade financeira dos 

mesmos), o Ponto Crítico para este projeto implica que o Estado passe a assumir um custo de 

295,35 Kzs/Kw, o que representa uma comparticipação no preço na ordem dos 77,25%. 

 
Tabela 11 Análise do Ponto Crítico das Vendas 

Uma margem bruta total de 22 494 578,252 Kzs é o valor mínimo necessário para que se 

consiga recuperar o valor do investimento inicial e garantir a rendibilidade exigida pelos 

investidores privados do projeto. 
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6. Conclusão 

A maximização do valor da empresa é o objetivo principal quando se pretende decidir sobre 

a aceitação ou não aceitação de um projeto, e é nesta lógica que assenta este projeto de 

mestrado. 

Neste contexto, após a análise financeira deste projeto de investimento, conclui-se que este 

é Inviável Financeiramente. 

Os investimentos em energias renováveis caracterizam-se pelos elevados custos de 

investimento iniciais e reduzidos custos variáveis operacionais, que traduzem uma 

recuperação do investimento ao longo de muitos anos como referido em MINEA (2015), sendo 

esta uma das razões explicativas de tal resultado, não só devido a natureza do projeto de 

investimento como também devido a solução adotada que se traduz num sistema de 

produção de energia individual. 

Uma alternativa com redução deste valor passaria pela instalação de um sistema de produção 

centralizado, em detrimento da replicação necessária num sistema individualizado.  

No entanto, através de análise técnica, verificou-se que a opção por um sistema de produção 

centralizado, depara-se com especificidades geográficas e de ordem técnica que inviabilizam 

a mesma. 

Devido a dispersão populacional característica destes pequenos aglomerados urbanos, assim 

como a carência de técnicos habilitados, a possibilidade de avarias no sistema de produção 

ou na rede de distribuição, traduz-se num risco de longos períodos sem abastecimento de 

energia. 

Como já referido anteriormente, este projeto foi pensado para ser implementando em 

Angola, dentro de um contexto específico, beneficiando por norma famílias de baixa renda, 

incapazes de suportar elevados custos de energia, explicando também o resultado obtido. 

Neste contexto, existe um choque de objetivos, financeiros e sociais, impossíveis de conciliar 

sem intervenção direta do Estado e/ou Organizações Mundiais, que permitam praticar o preço 

de venda que garanta no mínimo a recuperação do investimento inicial e a rendibilidade 

exigida pelos investidores do projeto (preço de venda no Ponto Crítico das Vendas). 
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Foi possível verificar que neste projeto, mesmo assumindo o pressuposto de comparticipação 

do Estado de 65% do preço de venda, a margem bruta obtida não permitiu a recuperação total 

do valor do investimento dentro dos 20 anos de vida útil do projeto, lembrando a necessidade 

de mais envolvimento e atuação por parte do Estado. 

Atualmente, Angola atravessa um período de instabilidade económica, tendo a sua moeda em 

constante desvalorização e flutuação cambial, o que torna o país arriscado para o 

investimento. Ainda que o objetivo de investir no país esteja diretamente relacionado com a 

vontade de ajudar no crescimento e desenvolvimento do mesmo, sem a intervenção do 

Estado ou de Organizações de cariz social competentes, é extremamente difícil que os 

investidores apliquem os seus recursos neste tipo de projetos, atendendo ao facto de que o 

mesmo não proverá ganhos suficientes para compensar o  risco do investimento.  

A atração do investimento privado para as energias renováveis em Angola dependerá de 

fatores ao nível da regulamentação, assim como à financiamento e mecanismos de incentivos 

como subsídios, incentivos à produção, créditos ao investimento e redução de Gases Efeito 

Estufa, benefícios fiscais, entre outros. 

De acordo com MINEA (2015), são fatores importantes para a implementação deste tipo de 

projetos em Angola: 1.o preço de venda da energia e as suas alterações ao longo do tempo, 

2.a entidade responsável pelo pagamento da energia (off taker), garantias de pagamento e 

risco de convertibilidade dos mesmos, 3.mecanismos de mitigação de risco, 4.a estrutura de 

capital, os custos de financiamento e a existência de entidades públicas que permitam a 

obtenção de financiamentos, 5.o tratamento fiscal a dar neste tipo de investimentos, 6.a 

disponibilidade de financiamento internacional de suporte, 7.utilização de mecanismos 

internacionais de redução de GEE e 8.outros incentivos assegurados a partir de fundos 

governamentais. 

Como analisado no melhor cenário, outra solução significativa para a viabilidade financeira 

deste projeto, passaria pelo financiamento a fundo perdido de 50% ou mais do valor do 

investimento inicial. Este financiamento a fundo perdido, feito pelo Estado angolano ou por 

instituições que incentivem o desenvolvimento sustentável como a ONU e o Banco Mundial, 

permitiria uma recuperação mais rápida do investimento, ajudando a satisfazer o objetivo de 

eletrificar as zonas rurais angolanas e garantindo retorno financeiro aos investidores. 
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Apesar de não ser o objetivo principal deste projeto de mestrado, considera-se relevante 

referir que os resultados obtidos são reflexo da situação socioeconómica atual de Angola. 

De notar que o investimento em infraestruturas potencializa o desenvolvimento e 

crescimento económico de um país, melhora a qualidade de vida das suas populações, 

proporcionando a criação de riqueza e aparecimento de novas empresas e indústrias que 

provocam o aumento do PIB nacional, proporcionam emprego para as populações, promovem 

o desenvolvimento da agricultura de subsistência em áreas rurais, evitando a deslocação de 

habitantes destas zonas para o Litoral. 

Dito isto, a dificuldade de implementar projetos de investimento desta natureza por 

investidores privados, num país com as características socioeconómicas de Angola, resulta 

num dever para o Estado, a captação de potenciais investidores, fomentação e 

implementação de novos projetos, garantindo a viabilidade financeira dos mesmos. 
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