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“[...] sejam quais forem as precaugoes que
adoptemos, a inovacdo tecnoldgica é e sera sempre
uma aventura’.

Prouvost (1991:107)
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RESUMO

O mundo actual e empresarial esta cada vez mais competitivo e, onde a concorréncia é
cada vez mais forte, as empresas estdo a ser obrigadas a criar e a desenvolver estratégias,
de modo a garantirem a sua sobrevivéncia. Logo o nosso trabalho ira focalizar na
importancia de um projecto de investimento para a tomada de decisdo de uma empresa em
fase de expansao.

Os agentes econdmicos e as instituicdes financeiras estdo cada vez mais a exigir estudos
que lhes possam servir de suporte para a tomada das suas decisdes de uma possivel
intensdo de negdcio, onde o resultado corresponde ao produto da Analise Financeira. Este
fornece-nos a justificacdo para uma decisdo de investimento, onde permite-nos analisar e
identificar os beneficios e custos. E para chegar a tal decisdo percorremos algumas
métricas/critérios de modo a dar-nos uma ideia nao realista, mas macroscopica do valor do
investimento para a empresa, verificando assim o melhor critério a ser utilizado. Tendo em
conta o trabalho iremos utilizar um caso pratico de uma empresa, onde calcularemos 0s
critérios com a finalidade de procurar a viabilidade de um projecto financeiro e com a
analise desses critérios através de uma andlise financeira serdo descobertos o0s suportes

fulcrais para a decisdo de viabilidade do projecto.

As palavras-chave sdo: investimento, viabilidade econdmica, critérios de analise de

investimentos e tomada de decisao.
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ABSTACT

The present world and business is increasingly competitive, and where the competition is
stronger than ever, companies are being forced to create and develop strategies to ensure
their survival. As soon as our work will focus on the importance of an investment project
for the decision-making of a company in the expansion phase.

The economic agents and the financial institutions are increasingly require studies that they
can serve as a support for their own decision-making of a possible altered business, where
the result corresponds to the product of the Financial Analysis. This gives us the
justification for an investment decision, where it lets us analyze and identify the benefits
and costs. And to reach this decision have come some metrics/criteria in order to give us an
idea not realistic, but macroscopic value of the investment for the company, noting that the
best criterion to be used. Having regard to the work, we are going to use a practical case of
a company, which will calculate the criteria with the aim of seeking the viability of a
financial plan and with the analysis of these criteria through a financial analysis will be

discovered supports central to the decision of the feasibility of the project.

The keywords are: investment, economic viability, criteria for investment analysis and

decision-making.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacdo e Justificacdo do Tema

Neste trabalho, esta sendo abordada a importancia da analise de um projecto de investimento
para a tomada de decisdo em uma empresa em fase de expanséo, tema esse que assume uma
abrangéncia cada vez maior nos meios empresariais e, em particular, na administracdo
financeira.

Devido as constantes mudancas que ocorrem no campo empresarial, as empresas vém
sendo cada vez desafiadas a adequar as suas praticas de gestdo a uma nova realidade do
mercado. Mudanc¢as que ocorrem nas areas politicas, sociais, ambientais, tecnoldgicas,
econdmicas, financeiras, entre as demais, onde exigem cada vez mais as empresas meios
para obter informacbes que lhe sdo indispensavel para o seu sucesso a médio e a longo
prazo. Informagao que tém de ser Gtil para ajuda-las no processo da tomada de decis&o.

A justificagdo pela escolha do tema “A importancia da andlise de um projecto de
investimento para a tomada de decisdo em uma empresa em fase de expansdao” advém do
facto de essa ter uma grande relevancia, tanto para o individuo em si, como para as
empresas. Quanto as empresas, é benéfico visto que ajudarad no desenvolvimento financeiro
da mesma, no futuro, no que tange ao investimento (um sacrificio no presente com o
intuito de se alcancar beneficios no futuro).

Uma Organizacdo quando pensa investir em activos ou em ampliar o seu negdcio ou até
ainda minimizar os custos, ela necessita efectuar uma andlise do investimento para que ndo
surjam situacdes que possam por em risco o futuro da mesma.

Todo o investimento necessita de uma decisdo e essa decisdo comporta um risco. Existem
inimeros elementos que possibilitam a desactualizacdo das previses que serviram como
base anteriormente em uma decisdo: um erro, de avaliagdo do mercado, da concorréncia,
da qualidade dos produtos fabricados ou do equipamento utilizado para sua producéo pode
transformar um sucesso esperado em um estrondoso fracasso, segundo GASLENE ET AL,.
(1999), APUT MARCHI, N. C. S (2007).

E no caso de houver uma falha na apresentagdo do projecto ou se 0 mesmo nao for
analisado correctamente podera levar o investimento ao fracasso, e, como o tempo €

dinheiro, acarretara prejuizos inesperados.
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E neste sentido que decidimos elaborar um trabalho acerca desse tema, para demonstrar
que antes de tomar qualquer decisdo sobre um determinado investimento devemos analisa-
la cuidadosamente, verificando a sua repercussdo para com a empresa, tendo sempre em

conta o nivel econémico do projecto (expansao).

1.2 Objecto de Estudo (Problema)

Muitas empresas, hoje em dia, ndo realizam um estudo de viabilidade do projecto que
pensam em fazer, analisando seus riscos seus retornos e até mesmo analisando a situago
do mundo, e depois de realizarem o investimento, sem fazerem qualquer analise da
viabilidade, percebem de que o capital foi mal investido, mal utilizado ou entdo foi
utilizado no momento inoportuno. Desse jeito, ndo conseguem alcancar os resultados que
previam ter ou, em muitos casos, ficam com saldo negativo apds terem feito o
investimento, sem fazerem qualquer anélise da viabilidade econémica.

Diante dessas consequéncias de um investimento sem qualquer planeamento, o problema
de partida do trabalho é: Quais sdo os critérios geralmente utilizados para se ajuizar se

um projecto € viavel ou nao?

1.3 Objectivos do Trabalho

Conforme foi dito anteriormente, € de extrema importancia a analise de um novo negdécio,
ou seja, fazer um estudo antes de tomar qualquer deciséo de investimento, analisando todos
0S riscos possiveis e retornos que podem ser obtidos, e assim conseguir determinar a hora e
onde deve ser investido o dinheiro, de modo a conseguir maximizar a satisfacdo do

empresério, diante das suas limitagdes econémicas e financeiras, num dado momento.

O presente trabalho tem como objectivo geral:
« Demonstrar, o efeito da analise de viabilidade de um novo investimento na tomada

de decisdo, os critérios utilizados, suas vantagens e desvantagens.
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Objectivo especifico:
+ Falar da importancia de se realizar uma analise dos riscos e retornos de um novo
projecto;
% Mostrar a importancia de cada critério de decisdo, utilizado na analise de
viabilidade de novo investimento;
% Mostrar na pratica como e feita a analise da viabilidade econémica de novos

projectos;

1.4 Metodologia

Tendo em atengdo o objectivo geral, o trabalho ira ser realizado baseando em pesquisas
(explicativa exploratoria e descritiva), referéncias bibliograficas, em aulas ministradas na
disciplina de administracdo financeira sobre o tema de viabilidade econdmica e em
pesquisas feitas na internet.

Para o referencial tedrico e as delimitacdes da andlise, a pesquisa bibliografica permitira
adquirir maiores conhecimentos sobre o tema, com uma anélise quantitativa e qualitativa
dos dados.

Apbs delimitar o tema a ser abordado, vao ser feitos estudos sobre as técnicas utilizadas
como critério de decisdo, suas vantagens e desvantagens que diferenciam uma técnica da
outra e um caso préatico, com o intuito de demonstrar como € feita na pratica a analise de
viabilidade econdémica de um projecto.

A vertente préatica serd baseada em entrevista, observacdo e andlise documental, feita a
empresa SILMAC,SA.

1.5 Utilidade Académica e Profissional

+ Utilidade Académica Esperada
A nivel académico, e tendo em conta que “A IMPORTANCIA DA ANALISE DE UM
PROJECTO DE INVESTIMENTO PARA A TOMADA DE DECISAO NUMA
EMPRESA EM FASE DE EXPANSAO” é um tema com uma grande relevancia para as
OrganizacOes, espera-se que essa possa servir de base para o desenvolvimento de futuros

trabalhos académicos.
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+« Utilidade Profissional Esperada
Com a elaboracdo deste trabalho pretende-se incentivar os profissionais licenciados
desempregados e todos aqueles que se encontram numa situacdo de exclusdo social e ndo
s0, mas também os gestores a criarem 0 seu proprio negdcio, porque € investindo que se

cresce ou se desenvolve.

1.6 Plano de Desenvolvimento

O trabalho esta dividido em cinco partes onde quatro correspondem aos capitulos abaixo
referenciados. Num primeiro ponto que ndo corresponde a um capitulo, faz-se uma
introducdo, onde serdo abordados alguns pontos como, apresentacdo, justificativa,
problema e objectivos do respectivo tema. No primeiro capitulo é dedicado ao
enquadramento teorico, onde comecamos por definir alguns conceitos, como gestdo
financeira, anélise financeira, investimento e projecto de investimento. E em seguida
fazemos uma pequena abordagem sobre a analise e gestdo financeira, por forma a
introduzir o estudo do investimento, onde sera feita uma breve descricdo de todo o
processo que envolve a analise de viabilidade do projecto, apresentando de forma sucinta
as técnica de andlise do investimento, ndo deixando de realgar o risco como um factor
muito importante num projecto de investimento. E numa Gltima parte sera apresentado o
processo de tomada de decisdo, onde iremos comecar por identificar alguns conceitos
relacionados com a tomada de deciséo, as suas fases/etapas, 0s seus objectivos, etc. O
segundo capitulo é o da metodologia, ou seja, os tipos de pesquisa, 0 método de
investigacdo, os instrumentos de pesquisa, 0 método quanto ao estudo de caso, a serem
utilizadas para a analise do respectivo investimento. No terceiro capitulo consiste, no
estudo de caso, onde procederemos ao estudo de viabilidade econdmica de um projecto de
investimento na empresa SILMAC, SA em S&o Vicente, e o respectivo risco associado a
esse. Finalmente, no quarto capitulo serdo tecidas conclusdes resultantes desta pesquisa e

algumas consideragdes finais.
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2 CAPITULO I - ENQUADRAMENTO E CONCEITOS BASICOS

O objectivo das Organizacdes ndo é apenas o de atender as expectativas dos seus clientes,
fornecedores, accionistas e funcionarios mas também a geracdo de lucros / valores. No
ponto de vista de SOUZA (2009) APUT GUIMARAES (2013 pag. 3) *“ a empresa é
considerada como uma entidade orientada para a acumulacéo de capital, cujo objectivo ¢ a
sua valoriza¢ao’’. E por essa razdo faz de tudo para que as decisdes de investimento sejam
as maiores possiveis, garantindo assim o sucesso da empresa.

E, para que isso aconteca, a empresa tera que proceder a uma andlise financeira, onde sera
apoiada por elementos e técnicas (analise de viabilidade econdémica) que vado-lhe permitir
tomar decisdes, quanto a implementacdo ou ndo do investimento.

A andlise de investimentos envolve ndo so alternativas entre dois ou mais investimentos a
escolher, como também a analise de um Unico investimento com a finalidade de avaliar o
interesse na implementacdo do mesmo.

De acordo com SOUZA & CLEMENTE APUT HORNBURG ET AL (2009 pag.2), a
deciséo de se fazer investimento parte de um processo que envolve a geracdo e a avaliagcdo
das diversas alternativas que atendam as especificacGes e técnicas dos investimentos.
Somente quando forem analisadas tecnicamente é que se verificam quais delas sdo
atractivas financeiramente. E é ao longo desse processo que os indicadores gerados

auxiliardo no processo decisorio, o que é decisiva para a Organizacao.

2.1 Conceitos

Gestao financeira, andlise financeira, investimentos e projectos de investimento

Gestdo financeira consiste, na apreciacdo da capacidade financeira da empresa
(necessidades/recursos), na utilizacdo de instrumentos e métodos para avaliacdo de
desempenho e da situagdo financeira. Podendo dizer que ela consiste no estudo das
decisdes financeiras assumidas pela empresa.

Anélise financeira esta relacionada com a avaliacdo ou estudo da viabilidade, estabilidade
e lucratividade de um negdcio ou projecto, englobando assim um conjunto de instrumentos
e métodos que permitem realizar diagnosticos sobre a situacao financeira de uma empresa,

bem como também fazer progndsticos sobre o seu desempenho futuro.
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O investimento € toda a aplicacdo de fundos em activos reais ou financeiros com o
objectivo de obter um excedente que remunere adequadamente a despesa efectuada, num
prazo mais ou menos longo. Tendo em conta a definicdo podemos verificar que o
investimento tem duas dpticas, uma financeira e uma outra real. Na Optica real as empresas
tém como objectivo a criacdo de condicOes para a produgdo de bens ou a prestacdo de
servicos enquanto na odptica financeira, correspondendo a uma perspectiva financeira o
objectivo é o de obter um rendimento através de aplicacdo de poupanca COUTO (2012

pag. 22).

Para este trabalho, a apresentacdo da analise sera feita em termos reais, que por facilidade
de exposicdo pode ser designada de investimento. Podendo dizer que o investimento nédo é
mais do que a aplicacdo de fundos escassos que geram rendimentos, durante um certo

tempo, de forma a maximizar a riqueza da empresa BARROS (1995 péag. 15)

Antes de proceder a qualquer investimento, deve-se fazer um estudo do projecto a ser
implementado, de modo a que a decisao seja a melhor possivel.

Do ponto de vista de MIGUEL (2006 pag.3) Um projecto de investimento pode ser
definido como um empreendimento temporario que visa o desenvolvimento de um produto
ou de um dnico servi¢o. Origina sempre uma decisdo de investir, que durante um
determinado periodo de tempo implica aplicacdo de fundos escassos com o objectivo de
maximizar a riqueza de uma empresa ou organizacdo. Podendo dizer que todo o projecto
de investimento propde afectar recursos escassos a uma aplicacdo particular. Em muitos

casos da-nos a ideia de um plano de negdcio previsional, tendo como objectivo:.

Todas as definicGes apesar de serem de Opticas diferentes ndo diferem muito uma da outra,
tendo em conta que o projecto de investimento implica afectagdo dos recursos (humano ou

materiais) no futuro, com o objectivo de obter sempre beneficio num determinado tempo.

Para MEDINA (2010 pagl6), decidir significa optar, escolher ou seleccionar de entre
varias alternativas, aquela que pareca ser mais adequada. As decisdes exigem um processo
e sdo tomadas em resposta a problemas, alguma necessidade ou simplesmente para
alcangar um objectivo. As condicdes de certeza, incerteza e o risco associado sdo factores

que, o tomador de decisdo ndo controla mas que influencia as decisdes. Por forma a

! Obter um rendimento durante um certo periodo de tempo e que remunere adequadamente a aplicagao.
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garantir um bom funcionamento da globalizacdo da empresa, as decisdes devem ser

tomadas de forma cautelosa e equilibrada.

2.2 Gestao e Analise Financeira

Numa fase inicial, a funcdo financeira destinava-se mais as tarefas que estavam
relacionadas com pagamento e recebimento resultantes das outras actividades da empresa,
podendo dizer que a funcdo financeira limitava-se as operacdes relacionadas com a
tesouraria da empresa, ou seja as decisdes de caracter operacionais.

Entretanto com a evolugdo do tempo e com a teoria tradicional, a funcdo financeira
alargou-se, passando a ter um papel activo dentro da empresa. Preocupando-se
fundamentalmente em obter meios financeiros necessarios ao bom funcionamento e
desenvolvimento da empresa, dando uma especial atencdo as decisdes de financiamento e
priorizando os aspectos como custos de financiamento e sua aplicagdo, com vista a
obtencéo do equilibrio financeiro e rendibilidade.

O excesso de fungdes da funcdo financeira faz com que essa delega as suas funcgoes,
atribuindo tarefas a gestao financeira e analise financeira, por forma a dar resposta as suas

questdes.

Tendo a gestdo financeira a funcdo de participar das decisfes de investimentos, analise e
controlo da rendibilidade das aplicacdes, com uma especial atencdo a gestdo financeira

corrente e a gestdo estratégica.

A optica financeira esta relacionada com a actividade empresarial de qualquer empresa,
preocupando-se em analisar de uma forma detalhada, os aspectos relacionados com a
gestdo da tesouraria, politicas de investimentos, analise e controlo da rendibilidade, politica
de distribuicéo de resultados, entre outros.

2.2.1 - Andlise Financeira

A analise financeira consiste na capacidade de avaliar a rentabilidade das empresas e com
base nas condicOes actuais e futuras, verificar se os capitais investidos sdo remunerados e
reembolsados de modo a que as receitas sejam superiores as despesas de investimento e de
funcionamento http://pt.wikipedia.org/wiki/An%C3%Allise_financeira (2009).
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A avaliacdo e interpretacdo da situacdo da empresa baseiam-se em vérias questdes (ex:
equilibrio financeiro; rentabilidade dos capitais; crescimento; risco; valor criado pela
gestdo) por forma a garantir a sobrevivéncia e o desenvolvimento da mesma. Entretanto,
para dar respostas a essas questdes, recorre-se a um conjunto de indicadores onde 0s mais
utilizados sdo os que apresentam a forma de récio, pelo facto de tornar a informagao mais

precisa e muito mais féacil de ser compreendida pelos utentes.

2.2.1.1 - Elementos da Analise Financeira

Quanto a andlise financeira, podemos analisé-la do ponto de vista financeiro - Balanco

Funcional, econémico - Demonstracéo de Resultados Funcional e dos R&cios.

» O Balanco Funcional (BF)

Tendo em conta o conceito de equilibrio financeiro e de muitas outras politicas, o balanco

funcional é estruturado em trés componentes.

a) Fundo de Maneio Funcional
O Fundo de Maneio® obtém-se pela diferenca entre o capital permanente® e o activo fixo
liquido. E é caracterizado pela parte de fundos estaveis necessarios para financiar o ciclo
de exploracdo. Entretanto, ele pode ser negativo ou positivo. Positivo, quer dizer que parte
dos fundos estaveis estdo a financiar o ciclo de exploracéo, e negativo, parte dos fundos

ndo estaveis financiam os activos fixos, 0 que constitui um risco.

FMF = Capitais Permanentes - Activo Fixo liquido

b) Necessidades de Fundo de Maneio

Corresponde a capacidade de financiamento do ciclo de exploragdo. Onde é obtida através

da diferenca entre as necessidades ciclicas‘ e os recursos ciclicos®. Nas necessidades é o

’ E a parte dos capitais permanentes que ndo foram absorvidos no financiamento de activos e que serdo utilizados para cobrir as
necessidades de exploragdo.

* E o somatdrio do capital alheio estavel (sdo todas as dividas de médio e longo prazo ou que sendo de curto prazo, tem uma tendéncia
para se manterem estaveis excepto as que resultem do ciclo de exploracdo (ex nédo: fornecedores de exploragdo, estados e outros entes
publicos) ex: sim: empréstimos por obrigacdes, por titulos participativos, etc) e o capital proprio.

* Segundo DAS NEVES (2000 pag.66) Corresponde as contas das decisbes enquadradas no ciclo de exploragdo, que implicam
necessidades de financiamento (ex: existéncias, adiantamentos a fornecedores, clientes, etc.).

® SHo as contas resultantes das decis6es enquadradas no ciclo de exploragéo, e que de uma forma automatica geram recursos financeiros
(ex: fornecedores, adiantamento a clientes, estados e outros entes pablicos, etc).
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contrario, o positivo ¢ mau o que quer dizer que, existe necessidade do ciclo de exploracéo,
e quando € negativo representam excedentes financeiros do ciclo de exploracéo.

NFM = Necessidades Ciclicas - Recursos Ciclicos

c) Tesouraria Liquida

A tesouraria liquida da-nos informacéo acerca da liquidez. Corresponde a diferenca entre a
tesouraria activa® e a tesouraria passiva’, ou entdo entre FMN (politica estratégica) e as

NFM (politica de gestdo operacional).

AF+NC+TA=CE+RC+TPou TL = FMF - NFM

A relacdo TL = FMF — NFM é o que mais caracteriza o equilibrio financeiro, tendo em
conta que o FM ¢ a parte de fundos permanentes que ficam disponiveis para financiar
outros investimentos permanentes e as NFM sdo investimento de caracter permanente, logo

conclui-se que so existe equilibrio financeiro se 0 FMF conseguir cobrir as NFM.

O equilibrio financeiro da-se quando a TL for maior ou igual a zero (TL> ou = 0).

» A Demonstracéo de Resultados Funcional (DRF)

O resultado operacional é obtido através da diferenca entre o rendimento de exploracdo e
0s gastos de exploracdo. Adicionando e subtraindo os encargos financeiros (juros obtidos
ou juros suportados) ao resultado operacional obtém-se o resultado antes de juros (RAI). E,
por ultimo, o resultado liquido é obtido pela deducdo aos impostos (do periodo e do

exercicio).

> RAacios e Indicadores

Os analistas para terem um parecer acerca da posi¢ao econémica e financeira da empresa
tém que recorrer a um conjunto de indicadores. Tendo em conta que estes assumem
diversas formas, de entre as quais temos 0s racios. O racio é expresso em forma de

percentagem ou quociente, por meio de grandezas extraidas das demonstracfes financeiras

® Corresponde aos activos liquidos e quase liquidos (ex: caixa e deposito bancério)
’S&0 0s passivos imediatos ou quase imediatos que resultam de decisdes de financiamento (ex: empréstimos (por obrigagées, por titulos
de participacéo, bancérios) acréscimo e diferimento que n&o sejam de exploragéo, etc))
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de uma empresa. Ela permite fazer a comparacdo do desempenho econémico e da evolugéo
da empresa, principalmente quando existe um namero elevado de dados. Mas, contudo, ao
utilizar a técnica do réacio tem de utilizar uma outra técnica por forma a complementar o

estudo.

2.2.2 - Gestdo Financeira

A gestdo financeira € uma disciplina que gere as tarefas que fazem parte da funcéo
financeira, incluindo um conjunto de técnicas que tém como objectivo melhorar as
decisOes financeiras a serem tomadas, por forma a serem alcancados 0s objectivos tracados
pela empresa NABAIS & NABAIS (2011 pég.17).

Actualmente, para além das funcdes de gestdo de tesouraria e de financiamento, a gestdo
financeira tem como funcdo a analise e o controlo da rendibilidade previsional e efectiva
das aplicacGes de fundos, passando em seguida a participar das decisdes de investimento e
na elaboracdo dos planos de médio prazo.

No ponto de vista de NABAIS & NABAIS (2011 pag.19 - 21), em termos de pagamentos e
recebimentos previsionais, podemos dizer que a curto prazo os documentos que servem de
apoio para a gestdo financeira € o orcamento de tesouraria, que parte dos Vvarios
orcamentos da empresa (vendas, producédo, fornecimento e servigos externo, etc), enquanto
a médio e longo prazo ¢ apoiado pelo plano financeiro onde é feita a comparacgédo entre as
origens e as aplicacdes de fundos, por forma a tomar a melhor decisdo e a reduzir o

desequilibrio.

2.2.2.1 - Estratégia Financeira Face ao Risco

Nos tempos mais antigos, o equilibrio financeiro era visto em termos do Fundo de Maneio,
basta que esse fosse positivo, admitia-se que a empresa estava em equilibrio. Com o andar
dos tempos numa mesma Optica ja ndo era atraves do FM mas sim através da tesouraria
liguida (TL> 0), apesar de ser a mais avancada ndo deixa de apresentar algumas
incorrecgdes. Contudo, para que seja um instrumento de utilidade para a empresa, ela tem

que fazer parte da gestéo e dos objectivos estratégicos da empresa.

10
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A estratégia de financiamento ndo deve ter em vista o cumprimento do principio do
equilibrio financeiro, mas assumir-se de acordo com a estratégia da empresa e 0s
objectivos globais que se pretendam atingir DAS NEVES (2000 pag. 140).

Ainda no mesmo raciocinio do autor, ele dita que sdo quatro as estratégias que se deve ter

em conta:

> Estratégia Ortodoxa

Na estratégia ortodoxa o0 activo econdémico de caracter permanente deve ser financiado
pelos capitais permanentes enquanto os activos temporarios devem ser financiados com
capitais de curto prazo.

Neste tipo de estratégia, a tesouraria liquida sera nula na baixa do ciclo de exploracdo e
negativa na fase alta do mesmo (TRL <= 0)

» Estratégia Defensiva

Para minimizar os riscos, 0s gestores tomam a decisdo de financiar as necessidades
temporarias com capitais permanentes.

Os capitais permanentes sdo superiores ao activo econémico permanente, o que leva a ter
um excesso de tesouraria, sendo nula apenas na parte alta do ciclo e eventualmente
periodos de défice (tesouraria). E por isso 0s gestores deverdo procurar oportunidades de
aplicacdo de capitais nos periodos (excesso) e encontrar financiamento de curto prazo
noutros (défice).

» Estratégia Arriscada

E quando os capitais permanentes sdo insuficientes para financiar o activo fixo (TRL <0).
Podendo dizer que é reduzida a capacidade negocial com a banca e a diversificacdo das
fontes de financiamento é praticamente impossivel, levando a empresa a entrar numa zona

de risco elevado.

» Estratégia Agressiva

Parte dos activos econdmicos permanentes sdao financiados por endividamento liquido de
curto prazo (FM> 0), o que é mau. A tesouraria liquida é negativa ao longo dos periodos
(CP> AF).

11
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Esta estratégia é utilizada sempre que 0 objectivo da empresa se centre em torno da
rendibilidade.

2.2.2.2 - Andlise de Rendibilidade e Crescimento

Segundo DAS NEVES (2000 pag.217), o valor das empresas esta relacionado com o
volume de vendas e com a capacidade de gerar resultados, que de uma forma ou de outra
conduz a funcdo de potencialidade de crescimento do mercado e da posi¢do concorrencial
da empresa. E com isso o0 autor acaba por mencionar algumas técnicas de rendibilidade que

permitem com que o crescimento de médio e longo prazo seja sustentavel.

> Rendibilidade do Investimento®

Consiste em determinar o nivel de remuneracdo que a empresa pode oferecer aos seus
investidores (accionistas e credores). E por isso é considerado fundamental para os
accionistas e para os credores com dividas de médio prazo.

Esse indicador, no que diz respeito ao planeamento e controlo de gestdo é utilizado: para
andlise de projectos de investimento; na fixacdo de objectivos, ao nivel do planeamento e
orcamentacdo; para avaliar segmentos de negdcio, produtos, areas geograficas, etc.
Resultado

Formula de célculo: 0

Investimento

» Financiamento e Rendibilidade dos Capitais Proprios

Nesta técnica a rendibilidade dos capitais proprios é diferente porque parte do investimento
total é financiado por capitais alheios. Segundo DAS NEVES, séo dois os modelos de

analise de rendibilidade dos capitais proprios que sdo inspirados do sistema DuPont.

I.  Modelo Multiplicativo de alavanca Financeira

E quando a empresa é financiada somente por capitais proprios.

8340 vérias as expressdes utilizadas (ROl — Return on Investment, Rendibilidade do Activo, Rendibilidade do Activo Econémico,
Rendibilidade do Investimento, Rendibilidade dos capitais Totais).

12
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Indice de alavanca financeiro= RCP / R. Cap. Total. Se for superior a 1, quer dizer que

o financiamento tem criado valor para o accionista.

Onde:

RCP=RL/CP

Rendibilidade do Capital Total = RO (1-t) / CT
Ou seja:

.. RL/CP

Indice TV

Il. Modelo Aditivo de alavanca Financeira

Quando a empresa é financiada por capital proprio e capital alheio, o que nos permite dizer
que o resultado operacional obtido pela empresa serve para remunerar 0s accionistas e 0s
credores, podendo este dividir-se em duas partes.

A remuneracao que diz respeito ao capital préprio:

Resultado corrente _ RC

RCCP=

Capital proprio T cp
A remuneracdo que diz respeito ao capital alheio:

_Encargos financeiros _ EF
Capital alheio CP

Onde o resultado sera:

RCP=[2+ (52 - j) + 2] - 0)

g—;l Estrutura financeira
(E —j) Diferencial entre a rendibilidade do activo e o custo dos capitais alheios

AE

utilizados % Rendibilidade operacional dos activos

(i — t) Peso da fiscalidade

» Andlise Integrada da Rendibilidade

Esta técnica como o anterior tambhém sera desenvolvido tendo em conta os dois modelos.

13
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. Modelo Multiplicativo de andlise integrada de rendibilidade
Podemos decompor a rendibilidade do capital proprio da seguinte forma:

CT RC RAI RL
— ok — ok — k —
CP RO RC RAI

CT/CP*RC/RO- indice de alavanca financeira
RAI/RC- efeito dos resultados extraordinarios
RL/RAI- efeito fiscal

RO MC RO %4

— = — %

Sabendo que: =—x —
CT 174 MC CT

Ent&o a rendibilidade do capital proprio seré:

RCP=254 205 La Sy 2y 28 2 = 22
RCP- rendibilidade do capital Préprio

MC/V- rendibilidade bruta das vendas*RO/MC (efeito dos custos fixos) = Rendibilidade
operacional das vendas*V/CT (rotacdo dos capitais investidos) = Rendibilidade dos
capitais investidos (AREA OPERACIONAL)

CT/CP - multiplo da estrutura financeira*RC/RO (efeito dos encargos financeiros) = indice
da alavanca financeira (AREA FINANCEIRA)

RAI/RC (efeito dos resultados extraordinarios) = AREA EXTRAORDINARIA

RL/RAI (efeito fiscal) = AREA FISCAL

Il.  Modelo Aditivo de andlise integrada de rendibilidade

Tendo em conta a técnica anterior, 0 modelo de analise de rendibilidade corrente do capital

préprio é:

RCCP=|2+ 2 (22— )]

CcT CP \CT

Sabendo que o capital investido é igual a:

RO_MC*RO %4

CT 14 MC CT

14
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Tendo em conta o efeito dos resultados extraordinérios e o efeito dos impostos sobre
lucros e substituindo a rendibilidade do capital investido, a rendibilidade do capital proprio
sera:

MC RO 14 CA (RO
— % * | — —

_ N1 RAI
RCP_7*MC or er F\er ])]*E*(l-l_t)

MC/V*RO/MC*V/CT=Rendibilidade do investimento (AREA OPERACIONAL)

CAJ/CP-Debt to equity ratio (estrutura financeira- Debt to equity )*(RO/CT-J(diferencial de
rendimento)=AREA FINANCEIRA

RAI/RC (efeito dos resultados extraordinarios) ZAREA EXTRAORDINARIA
(1 + t) —efeito fiscal=FAREA FISCAL

2.3 Investimento e Projecto De Investimento

2.3.1 - Tipologia de Investimento

Quanto aos projectos existem varios tipos, em que esses por sua vez sdo classificados
segundo alguns critérios.

As propostas de classificacdo de projectos tém como objectivo ndo s6 a sua especificacdo
como também definir o grau de importancia e consequentemente a estrutura que devera
estar contida na sua avaliagdo BARRO (1995 pag.20). Logo pode-se classificar os

projectos:

2.3.1.1 - Por Natureza do Investidor

Onde sdo classificados em projectos publicos e privados.
Publicos- séo os projectos executados pelo sector publico.

Privado- séo os projectos executados pelo sector privado.

15
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2.3.1.2 - Por Sector de Actividade

Numa perspectiva macroecondémica os projectos sdo classificados em:
Projectos agricolas; ex: Pecuaria, irrigagéo.

Projectos industriais; ex: Industrias extractivas e transformadoras.
Projectos comerciais; ex: Mercados,

Projectos de servigos. ex: Escolas, hospitais, habitacéo.

2.3.1.3 - Por Relagédo com a Actividade Produtiva

Tendo em conta a esta classificacéo, os projectos podem ser:

Directamente produtivos- sdo 0s projectos que desenvolvem actividades directamente
produtivas, dando origem a bens e servico transaccionaveis no mercado.

Indirectamente produtivos- sdo os projectos que desenvolvem actividade de suporte as
actividades produtivas, garantindo a sua implementagéo.

Ex: Projectos de infra-estrutura.

Sociais- sdo 0s projectos ndo relacionados com a actividade produtiva, cujo objectivo é o
de garantir o funcionamento do sistema politico e social, prosseguindo o objectivo de

melhoria do bem-estar.

2.3.1.4 - Por Objectivo de Investimento

De acordo com este critério 0s projectos sao classificados em:

Investimento de reposicdo/substituicdo- € um investimento que substitui equipamentos
usados ou obsoletos por outro equipamento novo, com as mesmas caracteristicas
(capacidades de producdo e custos de producdo).

Investimento de modernizagdo/racionalizacdo- € um investimento que substitui
equipamentos usados ou obsoletos por outro equipamento novo com caracteristicas
técnicas diferentes, por forma a produzir quer a custos antigos, quer a produzir 0 mesmo
com custos mais baixo.

Investimento de expansdo- é um investimento que permite & empresa aumentar a sua
capacidade produtiva e assim fazer face ao aumento da procura.

Investimento de diversificagdo/inovagdo- € aquele que permite produzir um novo produto

permitindo assim & empresa fazer face a alteragGes de preferéncia dos consumidores.

16
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Investimento estratégico/de elevado potencial tecnolégico- é um investimento que numa
perspectiva dindmica tem como objectivo dar uma vantagem estratégica & empresa. Em
muitos casos neste tipo de investimento a rendibilidade é nula ou entdo é de dificil
mensuracdo. Temos como exemplo os investimentos, em publicidade, na formagao de pessoal,

nas despesas de R & D ou os investimentos devido a exigéncias legais (anti- polui¢do)

2.3.1.5 - Por Relagbes entre Investimentos

Em termos da metodologia de avaliagdo essa classificagdo € muito importante. De acordo
com ela classificam-se os projectos em:
Independentes- sdo projectos que ndo tém nenhuma relacdo quer em termos técnicos, quer
em termos financeiros ou comerciais, permitindo assim a implementacéo simultanea.
Dependentes- os projectos dependentes podem ser subdivididos em:
e Mutuamente exclusivos- sdo projectos de investimento que a aceitacdo de um
reflecte de uma forma negativa num outro induzindo assim a rejeigéo.
e Complementares- Sdo investimentos cuja aceitacdo de um determina a aceitacdo do
segundo. A implementagdo pode ser simultanea, implicando uma anélise conjunta,
ou sequencial, na medida em que a implementacdo de um investimento depende

directamente da implementacéo prévia e bem-sucedida do outro.

2.3.1.6 - Por Cronologia de Fluxos de Tesouraria

Esta classificacdo ndo tem a mesma finalidade das anteriores, mas tem uma grande
relevancia, visto que, esta directamente relacionada com a tesouraria e consequentemente
com a rentabilidade e financiamento de projecto.

Os projectos podem ser classificados em:

Convencionais- sdo projectos que possuem um ou mais periodos de despesas, seguido de
um ou mais periodo de receitas.

N&o convencionais- sdo projectos que possuem fluxos de despesas intercalados com fluxos

de receitas.
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Investimento N N+1 N+2 N+3 N+4
Convencional -1500 -500 500 1000 1500
N&o convencional -1500 500 -1000 800 -700

Tabela 1 — Sequéncia dos fluxos em funcéo do tipo de investimento
Fonte propria

2.3.1.7 - Por Contexto Geografico

Esta classificacdo ndo tem muita importancia para o sector privado, mas é relevante para a
Optica nacional. Tendo em conta a esta classificagdo os projectos podem ser:

Projectos de investimento nacional- quando o capital proprio pertence a residentes no pais.
Projecto de investimento estrangeiro- quando o capital prdprio pertence a residentes no

estrangeiro.

2.3.2 — A Estrutura do Dossier de Avaliacdo do Projecto de Investimento

No que diz respeito ao dossier de avaliagdo do projecto ndo existe qualquer estrutura
padréo: existe, no entanto, aspectos importantes para o financiador (banco) decidir
financiar o projecto: serdo expostos aqui 0s documentos que permitem ao financiador
tomar a decisdo. Segundo BARROS (1995 pag.28- 30), o dossier de avaliacdo do projecto
deve possuir a seguinte estrutura:
1-Apresentacao da empresa/empresario
e Identificacdo da empresa/empresario;
e Identificacdo dos responsaveis funcionais;
e |dentificacdo das actividades;
e Identificacdo historica da empresa:
Produtos fabricados;
Tecnologia adoptada;
Capacidade técnica instalada;
Balango dos altimos 3 anos;
Demonstragéo de resultados dos ultimos 3 anos.
2-Apresentacao do projecto
e Caracterizacdo do projecto

Tipo de projecto;
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Tipo de produto;
Localizacéo.
3-ldentificacao da estratégia subjacente ao langamento do projecto
4-Plano do projecto
e Plano de investimento
Estudo tecnico (estudo da tecnologia adoptar e sua caracterizagéo)
e Plano de exploragéo
Demonstragéo de resultados dos exercicios previsionais;
Estudo de mercado;
Politica de fundo de maneio (compativel com a adoptada no plano de
investimento)
Politicas de amortizacéo e provisdes
Quadro de pessoal
Estruturas de custos
e Plano de financiamento
Mapa de origens e de aplicacdo de fundos previsionais
Regimes de empréstimos (montantes, prazos, modalidades de juros)
5-Indicadores de rendibilidade do projecto
e VAL
e TIR

e “Pay Back” actualizado

2.3.3 - Principais Elementos a Considerar na Elaboracéo e Anélise de Projectos de
Investimentos

As empresas ao pretenderem lancar um determinado projecto de investimento devem ter
sempre em conta analisar um conjunto de elementos, visto que sem 0s quais 0 projecto ndo
seria fiavel. Segundo BARROS (2008 pag. 14), os principais elementos a considerar na

elaboracdo de um projecto de investimento séo:

Elementos de organizagao
e Estrutura organica a adoptar
e Problemas administrativos
e Tipo de organizacdo a estabelecer
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e Medidas legais a tomar
Projectos de estatutos
Pedidos de autorizacdo a satisfazer, etc.
e Organigrama da organizacao
Funcdes dos 6rgaos
Canais de comunicacéo
Eficiéncia
Controlo
Execucéo
e Problemas de especializacdo
Pessoal técnico
Pessoal administrativo
Elementos Comerciais
e Disposicoes estabelecidas para aquisi¢do de materiais
e Prazos de fornecimento
e Indicacdo Sobre métodos de comercializacéo
e Problemas de transporte
e Métodos de apresentacdo dos produtos
¢ Necessidade de campanhas publicitaria, etc.
Elementos Econdmicos
e Desenvolvimento econémico global
e Desenvolvimento economico do sector
e Justificacdo do comprometimento de recursos raros
Capital
Trabalho especializado
Elementos Financeiros
e Situacéo financeira da entidade que pretende levar a cabo o projecto
e Compatibilizacdo do projecto com 0s compromissos a assumir
e Montante necessario para pdr em funcionamento esse projecto e proveniéncia desse
dinheiro

e Provaveis receitas e despesas de funcionamento
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e Perspectivas da situacao liquida e taxa de rentabilidade na fase de funcionamento
Quadro das despesas de investimento
Fontes de financiamento

Receitas e despesas de funcionamento

2.3.4 - Principais Etapas/Fases de um Projecto de Investimento

Um projecto de investimento é considerado o ponto de partida incontornavel de qualquer
iniciativa empresarial, ndo se tratando de uma descricdo do investimento em si, mas de
uma andlise com vista a apurar se este € ou ndo uma aposta valida a priori. E para isso, este
processo passa por diversas fases distintas. Segundo Barros (2008 péag. 16-18), séo seis as
fases de um projecto:

I. Identificacdo — Formalizacdo de ideias concretas acerca das quais sdo prioritarias e que
melhor se enquadram no projecto. E neste contexto que se torna possivel proceder a um
primeiro levantamento das oportunidades de investimento;

Il. Preparacdo — Esta fase leva a cabo estudos pelos quais o projecto satisfaz os requisitos
necessarios, permitindo com que os mesmos sejam analisados e se torne rentavel a sua
realizacéo.

I11. Anélise — Esta etapa € que vai permitir a tomada de decisdo final quanto a realizacdo ou
ndo do projecto.

IV. Decisdo — Esta quarta fase é a tomada de decisdo, isto €, 0 momento de optar por
aceitar ou rejeitar o projecto de acordo com o nivel de satisfacdo das perspectivas da
entidade promotora alcangado. Na eventualidade de o projecto ser rejeitado, 0 mesmo
poderé ser reconsiderado, promovendo-se novos estudos para a sua execucgdo. Se for aceite
passa-se a fase seguinte, a de execucdo do projecto.

V. Execucdo do projecto — Neste ponto, ¢ altura de proceder a revisdo dos estudos técnicos
e financeiros efectuados, do calendéario de realizacdo de projectos, etc.

VI. Funcionamento e controlo — Neste Gltimo ponto, verifica-se se cumpre o calendario de
realizacdo dos investimentos, analisar os desvios de funcionamento, levando a cabo as

necessarias acgles correctivas.
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IDENTIFICACAO > PREPARACAO
Eztudos técnicos, economicos e
- Financeiros
DEFINICAO %
DE VARIANTES
ANALISE
Financeira /| Econdmica [~
DECISA0
Niofazmr |[© i = Famr
EXECUCAOD

FUNCIONAMENTOE |
CONTROLO

Figura 1 - Fluxograma das principais etapas de um projecto de investimento
Fonte: Adaptado de BARROS (2008 pag. 18)

2.3.5 - A Forma Juridica do Projecto

Segundo BARROS (1995 péag.51), de acordo com o codigo comercial, qualquer empresa,
independentemente da sua forma juridica pode implementar um projecto de investimento.
A empresa proprietaria do projecto depois de ter terminado o dossier deverad constituir
enquanto pessoa juridica caso nao exista, por forma a identificar-se o investidor.

De acordo com o cédigo comercial, as diferentes formas juridicas estdo associadas a
diferentes niveis de capital minimo necessario e a diferentes formas de financiamento.
Tendo em conta que um projecto é um plano de médio e longo prazo, € conveniente que a
empresa opte por uma forma juridica que permita o financiamento consentdneo com os
objectivos da empresa no médio e longo prazo. Temos como exemplo as sociedades
anonimas, tendo em conta que podem emitir accdes e recorrer ao financiamento de

particulares na bolsa de valores, o que ndo acontece nas outras formas juridicas.
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2.3.6 - Erros Frequentemente Cometidos na Preparacéo e Avaliacdo dos Projectos

E frequente cometermos erros tanto na fase de preparacdo como na fase de avaliagdo. Eles
podem revelar-se cruciais para o projecto, sobrevalorizando a rendibilidade e subavaliando

0 risco. Como na fase de avaliacdo, estes erros ndo sdo de facil deteccdo, €

convenientemente té-los em atencéo. E 0s mais comuns sao:

ERRO NA PREPARACAO

ERROS NA AVALIACAO

-O estudo de mercado e ou o estudo técnico sdo
insuficientes e pouco esclarecedores;

-O faseamento das diferentes fases do projecto é
incorrecto com consequéncias ao nivel das datas dos
cash flow;

-Os custos de investimento estdo subestimados;

-Os custos de exploragdo estdo subestimados (ndo se
incluem os custos de transporte, os custo de
formacdo de pessoal, etc.);

-Os beneficios estdo sobrestimados;

-H4 auséncia de variantes;

-Ha& um manuseamento da inflac&o;

-O regime de amortizagdes e previsdes adoptado é

-Considerar-se que o projecto tem anos de cruzeiro,
como se ndo existissem flutuacbes da actividade
econdmica, e fosse possivel a empresa laborar
sempre a um nivel préximo do pleno-emprego;
-Adoptar o procedimento de avaliar 0s projectos a
precos correntes, definindo posteriormente uma taxa
de crescimento dos pre¢os, constantes e idéntica para
toda a economia; na linha do despacho conjunto da
Secretaria de Estado do Planeamento e do
Desenvolvimento Regional e da Secretaria de Estado
da industria, D.R.-n°78 Il serie, de 4/4/89;

-Admitir que a avaliagdo do projecto seja feita com
uma estrutura de financiamento que ndo serd

fiscalmente ilegal; implementada logo a partida; como se a
rendibilidade ndo dependesse do financiamento do

projecto;

Tabela 2 - Erros Frequentemente Cometidos na Preparagdo e Avaliagdo dos Projectos:
Fonte: Adaptado de: BARROS (1995 pag.51-52)

2.3.7 - Cash flow

Antigamente eram varias as métricas utilizadas para medir a rendibilidade de um projecto.
Onde podia-se destacar a métrica Resultados do exercicio/lucro, que dependiam dos
métodos de registo contabilisticos utilizados - método de valorizacdo das existéncias
(FIFO, LIFO, etc), a metrica/critério de registo das amortizacbes e reintegracdes do
imobilizado/activo. Tendo em conta que, um era usado para apresentar as financas e o
outro para 0s accionistas/socios, utilizando os dois critérios para o apuramento do lucro
numa mesma empresa, era provavel que, com base no lucro e utilizando determinados
procedimentos contabilisticos, o projecto seria aceitavel, mas por outra métrica o projecto
poderia contradizer a anterior, nada era certo. Entéo foi ai que comecaram a utilizar o cash

flow do proprio projecto como medida de rendibilidade de modo a evitar a tal situagéo,
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tendo em conta que ela mede as receitas (entradas) e as despesas (saidas) e ndo os
proveitos e 0s custos.

Segundo SAIAS ET AL (2004 pag.312), Cash flow corresponde assim as entradas (influxo
ou cash ou cash inflows) ou saidas (outflows of cash ou cash outflows) de fundos de caixa
(ou depdsitos em bancos) quer estes se destinem a suportar os custos do investimento, ou
fazer face a despesas de exploragdo, ou provenham de receitas de exploracdo ou alienagéo
do investimento.

Com base na definicdo do cash flow, pode-se dizer que ela é constituida em duas
parcelas:
v" Cash flow de exploracao

v" Cash flow de investimento

Cash flow de exploracdo inclui as receitas liquidas de pagamentos associados a exploracao
do projecto.

Resultados Amortizages
Cash flow de liquido de e Encargos

exploragéo = exploragdo + reintegracdes +  ProvisGes + financeiros

Cash flow de investimento registam as despesas (pagamentos) associados a despesa
de investimento do projecto.

Cash flow Investimento Valor
de emcapital Fundo de residual do
inestimento = fixo + maneio - investimento

A diferenca entre Cash flow de exploracdo e de investimento denomina-se de cash

flow liquido.
Cash flow Cash flow
Cash flow de de
liguido = exploragio - investimento
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Normalmente o célculo do Cash flow do projecto é feito numa base anual, mas projectos

com curta duragdo pode ser feita numa base (mensal, trimestral, semestral).

Rubricas Anol |Ano?2 ... |Anon
1. Vendas
2. Custos anuais:
Mao de obra
Encargos sociais
Materias primas
Gastos gerais
Amortizagdes
Encargos financeiros
Total de custos
3. Resultado de exploragéo (1-2)
4. Impostos
5. Resultado liquido de exploracdo (3-4)

Tabela 3 - Conta de exploragéo
Fonte: Adaptado de MIGUEL (2006 pag. 12)

Rubricas Anol |Ano?2 ... |Anon
1. Resultado liquido de exploragdo
2. Amortizagbes
3. Encargos financeiros
4. Cash flowliquido de exploragéo (1+2+3)
5. Investimento:
Capital fixo
Capital circulante
6. Valor residual do investimento
7.Cash flow do investimento (4+5+6)

Tabela 4: Cash flow do investimento
Fonte: Adaptado de MIGUEL (2006 pag. 12)

2.3.8 - Critérios de Avaliacdo de Projectos

De acordo com Barros (1995 pag.85), os critérios de avaliacdo de projectos sdo medidas ou
indicadores de rendibilidade dos projectos de investimento que servem de suporte a tomada

de decisdo de implementar ou ndo o projecto.

Os processos de decisdo sdo sempre estabelecidos em termos relativos, por exemplo num

contexto de alternativas sdo designadas de variantes. Quanto a tomada de deciséo, existem

25



Importancia da analise de um projecto de investimento para a tomada de decisdo numa empresa em
fase de expanséo

dois procedimentos alternativos de avaliagéo de projectos: a tomada de decisdo em termos
de cash flows absoluto e em termos de cash flows relativos.

Ela se faz em termos de implementar ou ndo o projecto de investimento, comparando
assim o cash flow do projecto com um cash flow nulo, onde o cash flow do projecto €
tomado como absoluto.

Qualquer projecto pode ser comparado com um outro, desde que tenham uma mesma taxa
de actualizacdo. E essa comparacdo é feita com base nos respectivos cash flows absoluto.
Quando se quer comparar cash flows de projectos diferentes é s utilizar uma mesma taxa
de actualizacdo para ambos, em termos dos cash flows absolutos. E com isso pode-se
calcular o cash flow relativo, que é diferenca entre o cash flow de um, menos o cash flow

de um outro.

Os projectos de investimento podem ser avaliados tendo em conta dois critérios, segundo
Barros (1995):

2.3.8.1 - Critérios de Avaliacdo Contabilisticos Baseados nos Resultados do Exercicio

Tendo em conta a definicdo de cash flow, os resultados de exercicios ndo sdo uma medida
de rendibilidade adequada a avaliacdo de projectos de investimento, pelo que o lucro
depende de procedimentos contabilisticos. E por muitas vezes, para dar volta a situacéo,
utilizam os racios financeiros como indicadores da rendibilidade da actividade do projecto.

Onde os mais utilizados sdo:

Rendibilidade do investimento Y (Resultados liquidos+Enc.financeiro+Impostos directos)

Investimento Liquido

Y:(Resultados antes ou apos amortizacgoes)

Rendibilidade anual do investimento

Investimento Liquido

Sabendo que o resultado liquido ndo ¢ um bom indicador de rendibilidade de um projecto
de investimento, logo os racios ndo sdo adequados para a analise ou avaliacdo do

investimento. Entretanto, podem ser utilizadas na comparacdo de projectos, quando o

Segundo AMARAL (2004 pag.312), Cash flow corresponde assim as entradas (influxo ou cash ou cash inflows) ou saidas (outflows of
cash ou cash outflows) de fundos de caixa (ou depdsitos em bancos) quer estes se destinem a suportar os custos do investimento, ou
fazer face a despesas de exploracéo, ou provenham de receitas de exploragdo ou alienagéo do investimento.
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objectivo ndo é a andlise da rendibilidade do projecto, mas sim da respectiva solvabilidade.

Também verifica-se de que este critério ndo leva em conta o valor do dinheiro no tempo.

2.3.8.2 - Critérios de Avaliacdo Baseados no Cash-Flow

Este critério de avaliagdo de projectos de investimento € o mais apropriado, no que tange a
exceléncia. Segundo BARROS (2008 pag.73), os métodos mais utilizados actualmente

com o objectivo de apreciar oportunidade de investimento sao:

» O Valor Actual Liquido (VAL)

Valor Actual Liquido (VAL) é a soma algébrica dos saldos dos fluxos de caixa
descontados aquela taxa (taxa de desconto) para determinada data. Este conceito pode ser
entendido como a quantificacdo do efeito do investimento na riqueza de uma empresa, pelo
que é o mais indicado quando os promotores do projecto assumem uma Optica de
maximizacao da riqueza.

O VAL consiste no excedente monetario gerado pelo projecto depois de remunerado e
reembolsado o capital investido ESPERANCA E MATIAS (2005 pag. 87). Ou seja, 0
VAL ¢é o somatorio dos cash flows liquidos actualizados. BARROS (1995 pag.89)

Se o VAL for positivo, o projecto deve ser aceite, o contrario ndo. Quanto maior o VAL a
uma dada taxa de desconto, mais desejavel é o projecto.

A formula genérica para o célculo do VAL ¢é dada pela expressao seguinte:

Cf.- é o valor do Cash Flow, positivo ou negativo, gerado pelo projecto no periodo
i- taxa de actualizagdo®

t- tempo

n- anos

cah flow liquido
(1+i)t

VAL=Y,
Segundo BARROS (1995 pag.91), pelo facto de esse remunerar apenas o capital que se
mantem investido, torna este critério inadequado para comparar projectos com duragdo ou

custos distintos, na medida que o capital recuperado sera distinto de um projecto para

10 a taxa de juro propriamente dita, ou seja, € uma taxa fixada pelo periodo de um ano, e ndo sofre variages
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outro, permitindo ao investidor reinvesti-lo a taxas distintas da taxa de actualizacdo do
projecto. Portanto torna-se impossivel escolher entre os diferentes projectos sem conhecer

a taxa de reinvestimento do projecto.

Uma das limitacbes do VAL é que ndo permite analisar projectos em situacdo de
racionamento de capital, devendo-se neste caso utilizar critérios de avaliacdo relativos
(vide taxa interna de rendibilidade e indice de rendibilidade) para fazer o ranking do
projectos e nem de analisar projectos com vidas diferentes. MOTA ET AL, (2006 pag. 23).

» A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

A taxa interna de rendibilidade de um projecto de investimento é a taxa de actualizacdo
que anula o valor actual liquido (VAL). Podendo dizer que a TIR € a taxa mais elevada a
que o investidor pode contrair um empréstimo, sem perder dinheiro. MIGUEL (2006 pag.
23).

Em termos matematicos, ela é apresentada por:

—yn cahflowliquido _
VAL o e 0

Quanto maior a TIR, mais desejavel é o investimento.
Normalmente utiliza-se este critério quando as condicdes de financiamento, nomeadamente
0S juros, ndo sdo conhecidas e quando estd em causa uma decisdo entre projectos com

investimentos e vida dtil significativamente distintos.

A TIR, como critério de rendibilidade, complementa-se com o critério do VAL,

principalmente em decisdes entre projectos.

Segundo MOTA ET AL (2006 pag. 24), este critério tem como limitag&o:
v Assumir que os cash flows gerados pelo projecto sdo reinvestidos ao préprio
TIR;
v" N&o distingue situacbes de aplicacdo de financeira de situacdo de

financiamento;
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v" Podem existir TIRs mdltiplas quando os projectos intercalam cash flows

positivos com cash flows negativos.

Ela ndo é adequada a seleccdo de projectos de investimentos, a ndo ser quando é
determinada a partir do cash flow relativo. BARROS (1995 péag.96)

» Comparacao entre VAL ETIR

Em muitos casos esses dois sdo utilizados de forma complementares tendo em conta que
ambos analisam de forma diferente.

Segundo ESPERANCA E MATIAS (2005 pag.103), o VAL mede a rendibilidade do
investimento em termos absolutos enquanto o TIR mede a rendibilidade em termos
relativos. Mas o VAL é considerado o critério mais vantajoso por ndo possuir as limitacdes
gue a TIR enfrenta.

Em geral, a TIR permite apreciar os projectos de forma imediata, seleccionando os que se
situam acima de um valor estabelecido para taxa de actualizagdo e eliminando os que se
situam abaixo desse nivel.

O método do VAL a uma determinada taxa, permite a comparacao entre projectos. Dois
projectos podem ter TIR iguais e VAL diferentes, tudo depende da sua intensidade
capitalista BARROS (2008 pag. 80).

Segundo PROF: TAKAHARA, o VAL é o método mais indicado pelos académicos, ja a
TIR é preferida pelos executivos e empresarios, porque estes analisam os investimentos em

termos de taxas percentuais, como faz o mercado financeiro;

» O Periodo de Recuperacao (Playback)

Os projectos de investimento podem também ser avaliados segundo o periodo de
recuperacdo do investimento (PRI), designado em termos financeira por Payback. O
periodo de recuperacdo traduz no ndmero de anos necessarios para recuperar 0
investimento inicial, isto €, 0 numero de anos necessario para igualar o VAL a zero,
segundo MOTA ET AL (2006 pag.24).
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Ou seja é o prazo durante o qual os capitais investidos poderdo ser recuperados.

cah flow liquido
(1+i)t

Payback=)"; =10

Pode-se fazer a analise tendo em conta o Payback simples ou entdo um Payback
actualizado (taxa de actualizagdo). De entre os dois 0 mais utilizado é o actualizado, onde
escolhe-se o projecto que tiver um Payback inferior ao periodo de recuperacdo do
investimento, ou entdo se 0 mesmo ndo for actualizado utiliza-se o que tiver um Payback

inferior a sua vida util.

Uma das desvantagens que se pode associar a este critério € o facto de este nao ter em
conta o escalonamento dos cash-flows no tempo (Barros, 1995) e de ignorar os cash-flows

que ocorrem apdés o PRI.

Neste sentido, SEGUNDO MENEZES (2003) APUT REBELO ET AL;.(2007) Esse afirma
que é devido a sua simplicidade e a sua facil fundamentacdo teorica, que o periodo de
recuperacdo € um dos critérios alternativos ao VAL mais utilizados, principalmente em
investimentos de montantes reduzidos.

O autor declara também que é um critério bastante utilizado quando se conhece, com

alguma certeza, o prazo de obsolescéncia dos equipamentos.

> O indice de Rendibilidade ou Retorno do Investimento (ROI/RI)

O indice de rendibilidade do projecto indica o valor actual dos cash flows gerado por
unidade de capital investido, ou seja corresponde ao racio entre o cash flow apds
investimento em capital fixo actualizados e o investimento em capital fixo actualizado
ESPERANCA E MATIAS (2005 pag.102).

A férmula genérica € a seguinte:

n cash flow liquido+investimento em capital fixo

IR ou ROI= — aro.
ou - yn investimento em capital fixo
t=0 @+t

Tendo em conta a este critério o projecto de investimento s6 € economicamente viavel se o

IR for superior a uma unidade, o quer dizer que deve-se aceitar o projecto.
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Se for igual a uma unidade isto quer dizer que o valor actual liquido € nulo;
Se for inferior a uma unidade significa que para a taxa de actualizagdo utilizada, o valor

actual liquido é negativo, e portanto o projecto nao é rentavel.

- Leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo;
- Depende apenas dos fluxos de caixa e do custo de capital,

- Permite uma comparacdo entre entradas e saidas de caixa do projeto;

Uma das suas limitagoes é que:

- Depende da determinacgéo do custo de capital.

Segundo GRAHAM & HARVEY (2001) APUT ESPERANCA E MATIAS (2005 pag.
102) de acordo com uma pesquisa feita por eles sobre as praticas de gestdo de 392
empresas Norte Americanas, concluiram que a maior parte das empresas utilizavam
método com actualizacdo na avaliacdo econdmica dos novos projectos de investimento. Na
maioria das vezes utilizavam o VAL e a TIR, com uma maior enfase no VAL, mas também

um outro critério que utilizavam era o payback sem actualizagdo.

2.3.9 - Anélise do Risco

Quando os analistas elaboram um projecto de investimento normalmente levam em conta
os valores previsionais, que correspondem a um determinado valor e que estd associado a
um determinado risco. Em que este € originado devido a uma incerteza, ou seja, da
probabilidade de um valor esperado ndo ser alcancado, ficando este aquém ou superar as
espectativas. Sendo esta diferenca a verdadeira medida do risco.

Risco esta relacionado com a capacidade de uma empresa gerar fluxos monetarios futuros
e suficientes para se manter activa e rentavel, segundo SOLNIK (1995, pag.271).

Incerteza do ponto de vista de COUTO (2012 pag. 218) é a imprevisibilidade inerente ao
resultado futuro de um dado acontecimento.

Segundo MENEZES (1995 pag. 329), muitos sdo 0s autores que estabelecem uma
distin¢do entre o risco e a incerteza dos projectos de investimento. O risco normalmente é
quando se toma decisdes e automaticamente se consegue estimar probabilidades

relativamente a determinados resultados. Enquanto a incerteza ocorre quando se toma
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decisdes sem possuir nenhum dado historico, que a partir da qual possa desenvolver uma
distribuicdo probabilistica, e por isso necessita de fazer estimativas, com o intuito de se
formular uma probabilidade subjectiva.

TAVARES ET AL (2012 pag.136) diz que sdo muitas as metodologias de avaliacdo do
risco, mas no entanto tenta destacar-se trés que mais os accionistas utilizam e que também,

na prética, € mais importante para eles. Onde tem-se:

< Analise de Sensibilidade;
«» Meétodo de Monte Carlo;

% Arvores de Decisao.

2.3.9.1 - Andlise de Sensibilidade

A andlise de sensibilidade consiste em reavaliar os resultados obtidos em funcdo da
alteracdo de pressupostos. Estas alteracdes devem ser feitas individualizados, tendo em
conta que em cada analise apenas uma e s6 uma varidvel devera ser manipulada e o
restante mantido constante. E normalmente é aconselhavel utilizar em contorno de um
cenario de base, um na perspectiva optimista (ex: aumento em 10%) e um outro na
perspectiva pessimista (ex: diminuicdo em 10%). Desse modo, pode-se verificar qual sera
0 impacto de determinada variacdo sobre a rendibilidade do investimento com base no
VAL ou TIR. Ela permite verificar até que ponto as variaveis devem ser manipuladas para
se ter uma rendibilidade minima (ponto critico), ou seja 0 valor maximo e minimo das
variaveis tendo em vista manter medidas de rendibilidade dentro dos critérios de aceitacdo
do investimento. Se o impacto das variaveis manipuladas forem significativo no resultado,
entdo a empresa corre um risco elevado, e se for o contrario, o risco € menor, tendo em
conta que quando menor for o volume do investimento e menor o peso dos custos fixos
menor seré o risco COUTO (2012 pag. 225).

A andlise de sensibilidade tenta responder as questdes o que é que acontece aos resultados
previstos se 0s pressupostos mudarem? De outra forma, que pressupostos tém uma forte
influéncia nos resultados? E que pressupostos sdo relativamente menos importantes?
Respondendo as questdes, tém-se um maior valor do negocio e um aumento da
credibilidade MIGUEL (2006 pag. 120).

Segundo LOPES (2011 pag. 301), esta analise apresenta algumas limitacGes, de entre as

quais destaca-se o facto de essa ignorar variacdes simultaneas de variaveis, visto que varia
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cada grandeza a sua vez, mantendo as outras constantes. Logo, ele ndo permite concluir as
possiveis combinacfes de erros na estimativa de variaveis em simultaneo. Diz ele que o
mais apropriado devera ser uma analise multivariada, ou seja, 0 método dos cenarios*.

Normalmente, algumas das variaveis podem ser correlacionadas entre si, por exemplo: se 0
preco da matéria-prima aumenta é provavel que aumenta o preco de venda; se 0 preco de
venda aumenta é provavel que a quantidade vendida diminua. Podendo dizer que a anélise

de sensibilidade ndo é o mais apropriado.

2.3.9.2 - Método/simulacédo de Monte Carlo

O método de Monte Carlo é também uma das ferramenta mais utilizada na avaliacdo do
risco dos projectos de investimento, segundo TAVARES (2012 pag.138), pretende testar a
sensibilidade do investimento, ou seja, verificar se um projecto de investimento é mais

sensivel a uma variavel ou a outra.

Segundo COUTO (2012 pag.237), o método de Monte Carlo funciona numa base de
numeros aleatorios de valores para variaveis incertas, visando assim obter uma amostra
significativa do comportamento de um sistema a fim de que a mesma possa ser objecto de
andlise e dai se possa deduzir o comportamento global desse sistema. Normalmente esse
da-nos a ideia do método indutivo, onde para concluir acerta do geral, parte do particular, e
por fim conclua sobre o geral. Para simular um modelo, ele pode ser feito centenas ou
milhares de vezes. No que tange a metodologia desse método, ele alarga-se ao método dos
cenarios, tendo em conta que faz todas as combinacfes possiveis das variaveis, com o
objectivo de examinar a distribuicdo completa dos resultados do projecto. Com base na
simulacdo desse método o risco e a incerteza serdo incorporados na analise do projecto de
investimento como um modo particular COUTO (2012 pag.237), onde ele sugere que seja
utilizada no célculo a distribuicdo de probabilidades ao em vez de fluxos financeiros,
permitindo assim encarar essa variabilidade como uma incerteza a um valor mais provavel,
em que as varidveis sdo descritas tendo em conta uma probabilidade, com objectivo de

obter uma distribuicdo associada aos critérios de decisdo (VAL, TIR).

"'Permite avaliar o impacto no VAL perante uma variago conjunta de determinadas variaveis. Permite ultrapassar a grande limitacéo da
analise de sensibilidade, pois considera a interdependéncia de certas variaveis, MOTA ET AL (2006 pég. 29)
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2.3.9.3 - Arvores de Decisdo

Normalmente a analise de projectos de investimento consiste na tomada de uma sé deciséo,
que inicialmente é a de acertar ou rejeitar o projecto em causa. Mas em momentos
posteriores as vezes ha necessidade de tomar novas decisdes, e € ai que surge a arvore de
decisdo.

A éarvore de decisdo, segundo ESPERANCA & MATIAS (2005 péag.167), consiste num
esquema gréfico que representa de forma sequencial as diversas alternativas que a empresa
se coloca em relacdo ao projecto em causa.

Nos dltimos tempos tem sido uma metodologia de avaliagdo de riscos de projectos de
investimentos muito utilizada, quando a possibilidade de formular o projecto em diversos
periodos de investimento, de ocorrerem ou ndo e o grau de decisdo. Quanto as decisdes, as
primeiras a serem avaliadas serdo as que estejam mais afastadas no tempo, ou seja as
decis0es iniciais, tendo em conta que sao importantes para o calculo do VAL do projecto.
Quanto ao esquema, € uma arvore com Varios ramos que indicam as possiveis decisGes
(investir/ndo investir), representados por um quadrado (n6 da decisdo), aos pontos
associados a varias alternativas/acontecimentos (sucesso/insucesso,
aumentar/reduzir/abandonar), na qual é optada por aquela que tiver um maior resultado
(VAL).

Do ponto de vista de TAVARES (2012 pag. 314-315), esta metodologia apresenta

vantagens e limitagoes.

Vantagens:

v" Em casos onde € possivel estruturar o projecto de modo a incluir varios pontos de
decisdo, em vez de um s6é n6 momento inicial, as arvores de decisdo sdo um modo de
tornar visivel ligacdo das diferentes decisdes ao longo da vida do projecto (para casos ndo
muito complexo);

v Obrigam os gestores a considerar na decisdo de investimento presente todo o leque
de acontecimento futuros, 0 seu impacto no projecto e a sua probabilidade, bem como a
possiveis respostas (caminhos) a esses eventos;

v’ S80 processos muito Uteis para analise das decisfes de abandono: se a empresa ndo
tiver obrigado a continuar o projecto, o ramo de cash flows negativos desaparece, 0 que

melhora o VAL esperado e faz diminuir o risco do projecto.

34



Importancia da andlise de um projecto de investimento para a tomada de decisdo numa empresa em
fase de expanséo

LimitacOes:

v As arvores podem tornar-se bastante complexas (varios nds de deciséo e varios
acontecimentos possiveis);

v Lidarem apenas com acontecimentos discretos, isto é, consideram em cada né de
incerteza apenas dois ou trés ramos, quando na vida real a incerteza pode ser continua; com
isto limita-nos a uma analise com base na média matematica de alguns pontos da
distribuicdo das variaveis;

v' A atribuicdo de probabilidades aos acontecimentos (estados de natureza) nem
sempre serd tarefa facil, dificultando com isso a elaboracédo da arvore;

v Dificuldade em encontrar uma taxa para fazer o desconto dentro das arvores de
decisdo; na realidade, sempre que estivermos em presenca de opcdes (expansdo, abandono,
etc.), o risco do projecto podera ser menor e como tal a taxa de actualizacdo ndo é

constante (como é pressuposto nas arvores de decisao).
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Figura 2 - Esquema da arvore de deciséo
Fonte: Adaptado de ESPERANCA & MATIAS (2005; pag.168).
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2.4 Tomada de Decisao

2.4.1 - Processo de Tomada de Decisao

As decisdes sdo escolhas que as pessoas fazem, tendo em conta um processo, de modo a
dar resposta a um problema, a uma necessidade ou entdo para o alcance um objectivo ou
aproveito de oportunidade. Enfrentar problemas e aproveitar oportunidades muitas vezes
corresponde a um ingrediente importante para a tomada de determinadas decisdes.
TOMAR DECISOES é o processo de escolha um curso de acgdo entre varias alternativas
para se confrontar com um problema ou uma oportunidade. E quanto maior for o nimero
de alternativas, mais complexa se torna a tomada de decisdo, uma vez que, para um
problema de decisédo, selecciona-se uma alternativa com vista a conseguir resultados pelo
menos tao satisfatdrios como os que se teria com qualquer outra opg¢éo disponivel.
PROBLEMA ¢ tudo aquilo que esta fora do estabelecido e que bloqueia o alcance dos
resultados esperados.

OPORTUNIDADE é uma situacdo que ocorre quando as circunstancias oferecem uma
oportunidade para a organizacao exceder seus objectivos estabelecidos.

Segundo http://www.idis.org.br (2013) o processo de tomada de decisOes retracta a

esséncia do conceito de Administracdo. Administrar é decidir, e a continuidade de qualquer
negocio depende da qualidade das decisbes tomadas por seus administradores nos varios
niveis organizacionais, em que estas decisdes, por sua vez, sao tomadas com os dados e as
informagdes viabilizados pela Contabilidade, levantados pelo comportamento do mercado
e desempenho interno da empresa.

As condicOes de certeza, incerteza e o risco associado sdo factores que, ndo estando sob o
controlo do tomador de deciséo, influenciam as decisbes. MARGUERON (2003 pag.21)
diz que a teoria da decisdo € uma metodologia que permite o melhor entendimento e
quantificacdo do risco, mas ela ndo o elimina nem o reduz.

O Gestor/Administrador no dia-a-dia das empresas necessita de tomar decisdes
empresariais distintas e diferentes, que tém de ser coerentes com 0s recursos disponiveis,
condicionalismos internos e externos e objectivos da empresa. Elas devem ser tomadas de
forma organizada e equilibrada, no sentido de garantir um bom funcionamento da

globalidade da empresa.
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2.4.2 - Tipos de Decisdes

Devido as varias circunstancias que passam os problemas, e pelo impacto que esse tem
sobre a Organizacdo e outros factores, as decisdes sdo classificadas tendo em conta as
situacOes a que se aplicam, permitindo assim aos gerentes definir quanta energia e tempo
dedicar a cada uma delas. Logo segundo (ucbweb?2.castelobranco.br/webcafi.../9250/5 o

processo_decisorio.doc) as decisbes podem ser classificadas da seguinte forma:

a) Grau de Familiaridade
Tende em conta a essa classificacdo as decisfes € de dois tipos, de acordo com o grau de
familiaridade da Organizacdo com as situacdes programadas e ndo programadas.

v" Programadas: sao aplicados a problemas repetitivos (ex: procedimento rotineiro
para lidar com manutencdo de méaquinas e equipamentos; procedimentos para atender a
acidentes de transito, renovacdo de assinaturas vencidas de uma publicacéo, etc).

v N&o programadas: aplicam-se a problemas que ndo sao familiares (ex: Chegada de
um concorrente mais competitivo; esgotamento de uma fonte de matéria prima; quebra ou
perda de um equipamento de dificil reposicdo; comercializacdo de um produto em grande
quantidade com peca defeituosa, etc).

b) Quanto a Natureza
No que diz respeito a essa classificacdo, ela permite verificar o nivel hierarquico em que as
decisdes sdo tomadas e 0 impacto que essas tém sobre a Organizacdo. Sendo estes niveis:

v’ Estratégicas: escolha dos objectivos organizacionais e os meios para realiza-los
(Ex: definicdo dos produtos e servicos a serem oferecidos pela Organizacao; decisdes sobre
investimentos; etc).

v' Administrativas ou Tacticas: as decisdes estratégicas sdo colocadas em pratica.

v Operacionais: sdo definidos 0s meios e recursos para a execucao de actividades,
que normalmente sdo tomadas no nivel operacional, mas também podem ser tomadas no
nivel da geréncia (ex: defini¢do do trabalho necessario e dos prazos para realizacdo de uma
tarefa; elaboracdo de relatorios; etc)

¢) Grau de Participagdo
Quanto ao grau de participacdo das pessoas, as decisbes podem ser tomadas a nivel

individual ou em grupo (colectivo) / meio de consulta aos grupos.
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v'Individuais: este pode ser de dois tipos:
Unilaterais: é quando o gerente toma as decisGes sem consultar quem quer que seja. E
normalmente sdo decisdes programadas, que exigem apenas a aplicacdo de uma politica ou
procedimento, e ndo da solucéo de problemas.
Consultivas: é quando as decisfes precisam ser tomadas com base em consulta a outras
pessoas ou grupos (Ex: conflitos dentro de uma equipa de funcionérios).

v Colectivas: Divide-se em dois grupos principais, todas chamadas de participativas,
e a diferenca € a variacdo do grau de participacdo. Podendo assim o gerente tomar decisfes
junto ao seu grupo de funcionarios, ou do grupo tomar sozinha as suas decisdes sem a

participacdo do gerente.

d) Quanto ao Tipo de resultado

As decisbes podem ainda ser classificadas quanto ao tipo de resultado que dela se espera.

v’ Satisfatdrias: qualquer alternativa serve, podendo esse ser motivada por falta de
tempo, informacao ou outros recursos.

v' Maximizadas: procuram o melhor resultado possivel, ou seja, aquela que tiver
maiores consequéncias positivas e reduz ao minimo as consequéncias negativas.

v Optimizadas: equilibram vantagens e desvantagens de diversas alternativas. Em
muitos casos o tomador de decisdes procura uma solucdo média, que atenda a um nimero

de critérios e objectivos.

2.4.3 - As Etapas do Processo Decisorio

O processo decisorio é complexo e depende das caracteristicas pessoais do tomador de
decisdes, da situacdo em que esta envolvido e da maneira como percebe a situacdo. BISPO
(2006-2013) APUT URIS (1989) descreve as seguintes etapas no processo de tomada de

decisdo:

1. Anélise e identificacdo da situacdo: A situagdo do ambiente onde o problema esta
inserido, deve ser claramente identificado, através do levantamento de informagdes, para
que se possa chegar a uma deciséo segura e precisa.

2. Desenvolvimento de alternativas: Tendo em conta o levantamento das informagdes, ou
seja, da colecta de dados, pode se chegar a possiveis alternativas para a resolugdo do

problema proposto.
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3. Comparagédo entre as alternativas: Levantamento das vantagens e desvantagens de
cada alternativa.

4. Classificacéo dos riscos de cada alternativa: As decisdes sempre envolvem riscos, seja
em um grau quase nulo, seja um alto grau de risco, ou sejam em um estagio intermediario
de risco entre o quase nulo e o alto grau. H& que ter sempre sempre em conta o grau de
risco que temos em cada alternativa e escolher a alternativa que apresente
comprovadamente o menor grau de risco. Porém, é necessario, muitas vezes, se combinar o
grau de risco com os objectivos a serem alcancados. As vezes, o grau de risco que se corre
€ muito grande, porém, o objectivo a ser alcangado, se alcancado, nos trara beneficios
maiores em relacdo as alternativas menos arriscadas.

5. Escolher a melhor alternativa: o decisor, tendo em conta o conhecimento das
vantagens, desvantagens e riscos, é capaz de identificar a alternativa que melhor solucione
seu problema.

6. Execucdo e avaliagdo: A alternativa escolhida fornecera resultados que deverdo ser

comparados e avaliados com as previsdes anteriores.

2.4.4 - Objectivos da Tomada de Deciséo

Depois de ter descrito os conceitos, etapas, e 0s tipos de tomada de decisdo, ndo devemos
esquecer o importante que € definir os objectivos e metas a serem alcancadas pela
Organizacao.

A Organizacdo, a partir dos objectivos, fixa os resultados a atingir e indica o percurso pela
qual a decisdo e as ac¢des devem ser apontadas. Eles devem ser claras e bem formulados
para que possa ter varios beneficios, quer para a Organizacdo quer para o particular em si.
Com a definicdo do problema, decide-se qual o procedimento para a solucdo da mesma,
tendo em conta, que partes do problema a resolver e quais deveriam resolver.
Normalmente os problemas séo constituidos por varios elementos, e é muito dificil para
ndo dizer impossivel encontrar solugdes que consiga dar resposta a todos. E para isso 0s
administradores terdo de conseguir distinguir entre ter de (ex: encontrar alguém que faca
um bom trabalho num cargo dificil por um certo prego) e dever de (ajustar aos outros
membros da Organizacdo) para que possa ter uma base para avaliar as solugdes
alternativas. Permitindo assim para o administrador eliminar todos os candidatos que nédo

correspondem aos seus critérios ter de e avaliar todos 0s outros candidatos pelo nivel do
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seu atendimento ao critério dever de. E se a partir de determinada solu¢éo o administrador
conseguir alcancar as suas metas entdo ela é uma solucdo de sucesso, segundo STONER &
FREEMAN (1999 pég.186).

2.4.5 - Ambiente de Decisdo

Devido aos acontecimentos futuros que sdo imprevisiveis (a reaccdo de um competidor a
uma nova tabela de precos, as taxas de juros para 0s proximos anos, confiabilidade de um
novo fornecedor), o administrador antes de tomar qualquer decisdo, deve ponderar as suas
alternativas. Devido a isso 0 processo de decisdo ocorre nas Organizagdes de uma forma
continua, que vai da certeza (altamente previsivel) a turbuléncia (altamente imprevisivel),
passando pelo risco e incerteza, conforme STONER &FREEMAN (1999 pég. 184).

a) Ambiente de certeza
O administrador conhece as suas metas e tem informacgdes suficientes, confiavel e
mensuravel para predizer acerca dos resultados das varias alternativas para resolver o0s
problemas. Em muitos casos, uma situacao de certeza pode passar a incerteza, risco ou até
mesmo turbuléncia. Por exemplo, “uma directora pretende encomendar programas para um
festival de contadores de historia. Ela conhece a meta - ter 0s programas impressos - e
pode facilmente comparar amostras representativas das graficas locais e 0s precos que elas
cobram para imprimir diferentes quantidades de programas. Com essa informacéo, ela
pode escolher uma gréfica e saber com certeza quanto custard o servico. Entretanto, essa
informacdo ndo ird ajuda-la a tomar uma decisdo mais facil. Quantos programas, ela deve
encomendar? Ao tomar essa decisao, ela deve considerar que o dinheiro desperdi¢ado por
encomendar programas a mais ira diminuir a verba disponivel para encomendar produtos
(souvenir) de alta lucratividade, como camisetas e agasalhos e provavelmente ird provocar

reclamacdes por parte dos outros membros da directoria do festival”.

b) Ambiente de risco
O risco ocorre quando ndo se consegue predizer os resultados das alternativas com certeza,
mas baseado em probabilidades (atribuidas através de procedimentos, ou de intuicéo
administrativa) conseguimos detectar se iremos ter uma boa situacdo ou ndo. Ex: cara

coroa.
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c) Ambiente de incerteza
Relativamente as incertezas pouco conhecimento se tem acerca das alternativas ou dos
resultados, que pudesse utilizar como base para prever acontecimentos futuros, ou estados

da natureza. E o mais dificil entre todas.

d) Ambiente de turbuléncia
Ocorre sob condicdes de certeza, risco e incerteza, ou seja sob turbuléncia. E a tomada de
decisdo que ocorre quando as metas ndo sdo claras ou quando o meio ambiente muda

muito depressa. Ex: definicdo de prioridades quanto as coisas.

1.4.6 - Os Factores Criticos de Sucesso

Os factores criticos de sucesso sdo importante para um planeamento estratégico eficaz,
tendo em conta que uma boa parte das empresas nao tém um planeamento estratégico e
nem objectivos bem definidos. Podendo entdo dizer que os factores criticos de sucesso
séo os pontos-chave que definem o sucesso ou o fracasso de um objectivo definido por um
planeamento de determinada Organizacdo. Estes factores tém que ser encontrados através
dos objectivos préprios da Organizacdo e depois de encontradas devem ser tomadas como
condic¢des fundamentais para o sucesso e sobrevivéncia da area de incidéncia.

Para se chegar a tomada de deciséo parte-se de um planeamento estratégico bem elaborado.
Permitindo a Organizacdo identificar ameacas e oportunidades por forma a avaliar quais
serdo os pontos fortes e fracos.

Normalmente & sempre uma ddvida quanto ao termo a dar aos factores que garantem o
sucesso de uma Organizacdo. Mas isso ndo é relevante, desde que no processo de tomada
de deciséo sejam cumpridas as decisdes sobre os factores.

Os factores criticos de sucesso podem ser encontrados através de:
v'Pesquisa de mercado;
v'Analise dos pontos fortes e fracos dos competidores;
v'Projeccdo das mudancas no comportamento e habitos do consumidor;
v' Adopcéo de novas tecnologias;
v"Mudangas na legislagéo;

v'Pesquisa e desenvolvimento de novos produtos e servicos;
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v Eles sdo encontrados através de um diagnostico.

Eles sdo encontrados por meio de diagndstico feito pela empresa em termos do contexto

interno e externo.

2.4.7 - Os Factores que Influenciam o Processo Decisério

S8o muitos os factores que influenciam a tomada de deciséo, onde podemos referir a
cultura dos decisores (maior influéncia no mundo actual), a inteligéncia do decisor, 0 seu
nivel social, o sexo, a religido, 0s costumes, as crengas, a ética, a motivacgéo, a organizacao,
a saude, a familia, etc. falando da cultura como sendo um dos maiores factores que
influéncia a tomada decisdo, podemos dizer que um problema pode ser entendido de
diversas formas, tendo em conta a personalidade da pessoa ou a sua cultura. Isso ndo
acontece somente em culturas diferentes, mas também em regibes com uma mesma
cultura. Cada pessoa adquira a cultura de uma forma diferente, 0 que causa niveis de
compreensdo diferentes para um mesmo problema. Por exemplo, a violéncia juvenil pode
ser entendida de diversas formas, para uns a culpa é do governo, mas para outros o
problema é muito maior e para soluciona-lo basta o esforco de toda a populacéo e do

governo, isso dependera do nivel de cultura de cada pessoa.

No que diz respeito ao problema, a quantidade e a qualidade de informacdo é muito
importante para o processo decisorio, tendo em conta que quanto maior for a informacéo
para a resolucdo do problema, maior serd a sua compreensdo e resolucdo. Ndo s6 a
quantidade mas também devemo-nos preocupar com a qualidade, visto que na maioria das
vezes temos um elevado nimero de informacdes e apenas um numero restrito é relevante

para a resolucdo do problema.

Um outro factor muito importante, e que ndo devemos deixar de mencionar é o factor
emocional, dado que é muito utilizado na escolha de alternativas para resolucdo do
problema. Na tomada de decisdo, o factor emocional tem um grande impacto, 0 que na

maioria das vezes faz com que a escolha ndo seja a mais acertada.

Quanto as empresas, as influéncias podem ser de dois tipos: externas e internas. Externas

sdo provenientes, dos clientes que exigem produtos de boa qualidade, atendimento rapido e
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personalizado e precos mais competitivos; das condi¢des impostas pelos fornecedores; das
exigéncias do governo; das alertas dos concorrentes; etc., enquanto as internas estdo
relacionados com a analise e interpretacdo das informacGes obtidas tanto interna como
externamente e englobando a cultura organizacional, as tecnologias, 0s recursos, as
normas, 0S processos e as matérias-primas. Para todo aquele que queira tomar decisao
nesse contexto, tem que ter em conta a sua complexidade, sendo a sua administracdo um

desafio para todo o dirigente.

2.4.8 - Principais Decisbes Empresariais

Decidir significa optar, escolher ou seleccionar de entre varias alternativas, aquela que
pareca mais adequada. Do ponto de vista de MEDINA (2010 p&g.16) o processo decisorio
pode ser dividido em trés categorias:

Decisdes Estratégicas — Correspondem as decisdes tomadas tendo em conta a empresa e 0
seu meio envolvente. Determinam as metas e objectivos relacionados com estratégias a
adoptar, no sentido de desenvolver e explorar a posi¢ao actual no mercado.

Decisdes Administrativas — sdo aquelas relacionadas com a estruturagdo, aquisicdo e
desenvolvimento de recursos disponiveis, de forma a criar possibilidades de realizar as
opcdes estratégicas e ter melhores resultados possiveis de desempenho.

Decisdes Operacionais — sdo aquelas que necessitam de uma maior atencao por parte dos
6rgdos de gestdo, podendo dizer que esses estdo relacionadas com a concretizacdo dos
planos definidos nas decisbes administrativas, de forma a maximizar a eficiéncia e
rentabilidade dos processos de transformacédo dos recursos.

Apesar de as decisdes serem distintas entre si, sdo complementares e interdependentes.
Podendo dizer que elas s&o tomadas num ambiente de recursos limitados o que obriga,
necessariamente, a escolha entre alternativas, onde todos possuem um custo de

oportunidade.

2.4.9 - Decisao Para Criagao de Valor

No ponto de vista de FERREIRA (2012 pag.28), os gestores tomam decisdes, e a partir
delas é levado a cabo a criacdo de valor, onde é agrupada em trés categorias distintas,

embora as designac0es atribuidas sejam varias:
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Crescimento ou expansdo é quando os investimentos efectuados proporcionam um
rendimento superior ao custo de capital, onde as estratégias de aquisicdo correspondem a
uma alternativa comum ao crescimento interno para suportar decisdes de expansao.

Ganhos de eficiéncia de escala ou de um outro qualquer tipo de actividade ainda que
estejam a criar valor, o objectivo é de aumentar muito mais a sua contribuicao, através do
acréscimo dos resultados operacionais ou entdo pela redugdo nos custos de capital.

ReestruturacGes em particular as transformacdes e as retiradas ou vendas de
negocio sempre que a estrutura da Organizacdo ndo consiga proporcionar os valores
esperados pelo mercado ou pelos seus decisores responsaveis e cujos rendimentos sejam
insuficientes para cobrir o custo de capital.

Um dado importante e que ndo podemos deixar de realcar na gestdo de valor sdo as
variaveis que afectam ou conduzem a criacao ou destruicdo de valor, que normalmente ndo
tem a mesma importancia e que se situam em Vvarios niveis da estrutura organizacional.
Quanto maior for o impacto dessas variaveis na criacdo de valor, maior serd a pressao
exercida sobre cada uma dessas variaveis.

N&o s6 deveremos referir os indicadores como também temos que ter em conta as suas
medidas.

A ndo utilizacdo dos indicadores leva a que 0s accionistas sejam pouco recompensados,
devido a destruicdo de valor encoberto por resultados contabilistico.

Sdo muitos os indicadores de performance do estudo de economia, onde 0s mais utilizados
eram o rendimento accionista total TSR- Total Shareholder Return 2, Podendo dizer que o
valor medido em termos de actualizacGes dos fluxos de tesouraria é a melhor forma de
avaliar o desempenho das Organizagdes, segundo FERREIRA (2012 pag.30).

Ndo eram muito referenciados os indicadores de valor para os accionistas, o SVA
(shareholder value de Alfred Rappaport)= MVA (market value added) e o EVA (economic
value added)* ou o valor ou resultado econémico. Todos estes indicadores sdo equivalentes
e apresentam semelhanca na fundamentacéo tedrica.

A questdo da criacdo de valor dos accionistas vinha sendo uma preocupacdo para tais
empresas de servigos e para alguns especialistas de modo a que vieram desenvolver novos

conceitos, que permitiam uma maior vantagem em relacdo aos outros, ou entdo descobrir

2 Composto pela apreciagéo do valor das acgdes e pelos dividendos e os rendimentos dos capitais utilizados, tende como base os
resultados contabilisticos.

" Baseado na actualizagéo dos fluxos livres de tesouraria (free cash flow)

' Baseado no conceito de rendimento econémico ou rendimento residual da teoria econémica desenvolvido e apresentado em 1890 pelo
célebre economista Alfred Marshall.
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desvantagens das mesmas. Onde podemos destacar, o0 CVA (cash value edded da BCG-
Boston Consulting Group), CFROI (Cash Flow Retur on Investment) desenvolvido pela
HOLT Value Associates e 0 REVA (Refined Economic Value Added).

A maior preocupacao das empresas em relacdo aos modelos de criacdo de valor eram que,
uma Organizacdo so consegue criar valor se o rendimento for superior ao seu custo, mas
porém por ser um conceito basico e antigo na gestdo de negocio, durante muitos anos caiu

no desconhecimento de muitas empresas.

A decisdo € uma das actividades pela qual todos nés estamos envolvidos diariamente e
muitas vezes nao damos pela sua importancia. O mundo esta cada vez mais a desenvolver e
a sofrer transformacdes, o que lhe torna mais complexo. E como consequéncia disso o
processo de tomada de decisdo também mudou bastante e também tornou-se mais
complexo. E devido a tudo isso existem muito mais factores que influenciam nesse
processo de tomada de decisdo do que na antiguidade.

A tomada de decisdo tem sido algo de muita atencdo por parte dos pesquisadores, e dos
profissionais, tendo sempre em conta que as informacgdes constituem um elemento
fundamental para a tomada de decisdo, e que o0 sistema de decisbes baseadas em
informacdes refere tanto & tomada de decisdes individuais como organizacionais e ao fluxo
das informacGes relativas ao processo.

Sdo muitas as implicacbes da tomada de decisdo, onde normalmente a maior parte das
consequéncias estdo fora do nosso alcance. Por isso é preciso ter cuidado e considerar ndo
sO 0 neg6cio mas as pessoas, a sociedade, etc. Agir sempre em colectividade porque a
complexidade dos inumeros contextos criados pelo quotidiano de um negdcio exige

competéncias multidisciplinares para ser precisamente analisadas.
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3 CAPITULO Il - METODOLOGIA

Neste ponto serdo descritas todos os procedimentos metodologicos, necessarias para obter

as informacdes para a conclusao do referido trabalho.

PARA DEMO (2000, pag. 20) APUT PRODANOVE & DE FREITAS (2013 pag. 42)
“Pesquisa ¢ entendida tanto como procedimento de fabricacdo do conhecimento, como
procedimento de aprendizagem (principio cientifico e educativo), sendo parte integrante de
todo processo reconstrutivo de conhecimento.”
Pesquisa € 0 mesmo que busca ou procura. Pesquisar, portanto, € buscar ou procurar
resposta para alguma coisa. Quanto se trata de Ciéncia, a pesquisa € a busca de solucéo a
um problema que alguém queira saber a resposta. N&o se deve dizer que se faz ciéncia, mas
que se produz ciéncia através de uma pesquisa. Pesquisa €, portanto o caminho para se
chegar a ciéncia, ao conhecimento, segundo MEDEIROS ET AL (2010 pag.25).

1-No que se refere ao tipo de pesquisa, este € muito importante no
desenvolvimento do trabalho. Segundo MEDEIROS ET AL (2010 pég.26) existem vérias
formas de classificar a pesquisa, dependendo da natureza, da abordagem ou do assunto, do
propdsito ou seja do objectivo e dos procedimentos para alcancar os dados (meio).
Segundo os objectivos classifica-se a pesquisa como sendo exploratéria, descritiva, ou
explicativa. As pesquisas exploratérias tém como objectivo a familiaridade com o
problema, tornando-o explicito, ou a construcdo de hipGteses. Neste tipo de pesquisa
utilizam-se levantamento bibliogréfico, entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias
praticas com o problema pesquisado, visitas a website, entre outros. Assume em geral
como Pesquisas Bibliograficas e Estudos de Caso. As pesquisas descritivas visam
descrever as caracteristicas de determinada populacdo / fenébmenos, ou o estabelecimento
de relacBes entre variaveis. E feita apds a colecta dos dados da pesquisa exploratdria, ex:
questionario e observacdo sistematica, entre outros. E as explicativas tém como fim,
identificar os factores que determinam ou contribuem para que os fendmenos ocorrem, e
construindo a partir das bases tidas uma teoria a respeito do tema.
Quanto a natureza, a pesquisa, segundo MEDEIROS ET AL (2010 pag.27) pode ser:
Basica ou Aplicada. Basica (0 objectivo é o de gerar conhecimentos novos, Uteis para o
avanco da ciéncia sem aplicacdo pratica prevista, envolvendo verdades e interesses

universais), aplicada (o seu objectivo € o de gerar conhecimentos para aplicacdo pratica,
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com o intuito de solucionar problemas especificos, envolvendo verdades e interesses
locais).

Tendo em conta aos procedimentos teécnicos da colecta dos dados GIL (1991) APUT
MEDEIROS ET AL (2010 pag.28-29), as pesquisas podem ser: Pesquisa Bibliografica
(recolha de informagdes a partir de material ja publicado como por exemplo: livros, artigos
periodicos e, actualmente, material disponibilizado na Internet), pesquisa documental (é
aquela que é feita a partir de materiais que nao receberam tratamento analitico, como
tabelas, relatorios, arquivos, entre as demais), estudo de caso (estudo aprofundado e
pormenorizado tendo em conta um ou mais objectivos, de modo a obter um conhecimento
amplo ou detalhado), pesquisa experimental (parte de um objecto de estudo, onde seréa
seleccionado uma ou mais variaveis com o intuito desse (s) influenciar o objecto, definindo
formas de controlar e de observar o efeito que a (s) variavel (s) provocara no respectivo
objecto. Podendo dizer que esse é feito a partir de amostragem), levantamento (busca de
informacdes ou interrogacdo directa das pessoas, cujo o interesse seja 0 conhecimento do
comportamento), pesquisa Ex post facto (quando o “experimento” se realiza depois dos
fatos), pesquisa - ac¢do (criada e realizada em estreita associacdo com uma ac¢do ou com a
resolucdo de um problema colectivo, e normalmente neste tipo de pesquisa 0S
pesquisadores e os participantes da situacdo do problema estdo como participativo ou entdo
como cooperativo), pesquisa participante (quando se desenvolve a partir da interaccdo
entre pesquisadores e membros das situacdes investigadas).

Quanto a forma de abordar o problema, PRODANOVE & DE FREITAS (2013 pag.70)
caracterizam a pesquisa como sendo: quantitativa e qualitativa. Pesquisa quantitativa - tudo
é quantificavel, ou seja, é traduzir em nameros opinides e informacdes para se poder
classifica-las e analisa-las, tendo em conta a utilizacdo de recursos e de técnicas estatisticas
como, percentagem, media, moda, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de correlacéo,
analise de regressao etc., pesquisa qualitativa - considera que entre o mundo real e 0 sujeito
existe uma relacdo dindmica, isto €, um vinculo indissociavel entre 0 mundo objectivo e a
subjectividade do sujeito que ndo pode ser traduzido em nimeros. Ela ndo precisa do uso
dos métodos e técnicas estatisticas, porque o ambiente natural é a fonte directa para colecta
de dados e o pesquisador é o instrumento-chave. Ela pode ter um caracter descritiva ou
indutiva segundo LAKATOS E MARCONI (2007,pag.86) APUT PRODANOVE & DE
FREITAS (2013 pag.28). Indutivo (parte de algo particular para uma questdo mais ampla,
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mais geral), dedutivo (parte do geral e, a seguir, desce ao particular) e tem como objectivo
de explicar o contetido das premissas.

Tendo em conta o tema a tratar e 0s objectivos tracados para realizar a pesquisa, nao
poderia existir a melhor técnica para dar resposta a tal situacdo, nesse caso o estudo de
caso, que SEGUNDO YIN (2003) APUT VIEIRA & MAJOR (2012 pag. 143) permite
fazer investigacdo de um fenémeno no seu ambiente real, o que implicard um resultado
mais proximo da realidade.

Quanto ao estudo, 0 método a ser utilizado é o estudo de caso e consequentemente o tipo
exploratorio, visto que é o que melhor se adapte ao problema e que permite fazer as
andlises desejadas.

2-Quanto aos métodos de investigacdo, segundo VIEIRA & MAJOR (2012
pag.135), sdo as seguintes: entrevista, observacao, textos e documentos, e registos audio e
video. Pode-se dizer que sdo técnicas que permitem fazer uma analise especifica tendo em
conta a metodologia tracada, podendo ou ndo estar combinadas num mesmo estudo.
Segundo MEDEIROS ET AL (2010 pag.65), a entrevista (¢ uma das técnicas utilizadas na
colecta de dados primérios, e para que ela seja efectuada com sucesso é necessario ter um
plano, para que as informacdes necessérias ndo deixem de ser colhida. E sempre realizada
face a face (entrevistador mais entrevistado). Observacdo (aplicar atentamente os sentidos
a um objecto, a fim de que se possa, a partir dele, adquirir um conhecimento claro e
preciso. Ela deve ser exacta, completa, imparcial, sucessiva e metddica.) - MEDEIROS ET
AL (2010 pag.63). Textos e documentos (¢ normalmente muito utilizado, inclui edi¢des do
Diario da Republica, jornais revistas, entre outras.), registos audio e video (raramente

utilizado, provavelmente por causa do excesso de dados que esse permite gerar).

Depois de analisar todos esses métodos e tendo em conta o estudo a ser feito, acabamos
por escolher a entrevista (por ndo ser realizada com base em um roteiro de questdes
preestabelecidas e até mesmo impressas, permite-nos obter informacdes diversas), e a

observacao (esse permite-nos demonstrar e identificar o que pretendemos alcancar),

3-No que diz respeito a aplicacdo do instrumento de pesquisa, o trabalho sera
realizado com base em entrevista e observacdo a referida empresa, incluindo as varias
areas ou sector de actividades e principalmente ao Presidente ou Director Geral/Financeiro.
No que se refere ao método de observacao, esse vai permitir-nos verificar o percurso que

ird percorrer o projecto de investimento, no caso de implementacdo e também permite-nos
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observar as varias areas ou sectores que compordo o projecto, sabendo que o0 projecto se
enquadra no ramo de actividade da seguranca. E para que isso ocorra da melhor forma o
pesquisador tera de elaborar um formulario que facilite o entrevistador de campo, registar
com precisao as informacdes, de modo a que lhe ajude na entrada e analise de dados. A
entrevista € um meétodo em que o entrevistador formula o questionario e posteriormente é

aplicado frente a frente ou por telefone ao entrevistado.

4-Referindo & andlise de dados temos que: todo o processo a ser percorrido até se
chegar a esse ponto, ira nos ajudar na identificacdo do local, onde aplicar a pesquisa e 0
pessoal a ser entrevistado, que nesse caso sera na EMPRESA SILMAC, SA. Os
instrumentos a serem utilizados na pesquisa serdo a observagdo e a entrevista, onde as
pessoas a serem entrevistadas serdo o Administrador /Presidente da referida e o analista.
Tendo em conta ao tipo de estudo de caso, as perguntas serdo exploratérias, de modo a
verificarmos as técnicas de analise e os critérios utilizados para a tomada de decisdo, a
respeito de determinado projecto de investimento. Depois de submetido a todo esse
processo, e consequentemente a entrevista, os dados serdo analisados, e posteriormente,
discutidos com Instituicdo para que se possa emitir as melhores conclusdes acerca do

projecto, ajudando a responder com total propriedade a pergunta de partida.
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4 CAPITULO IlIl - ESTUDO DE CASO

4.1 Apresentacdo e Caracterizacdo da Empresa

4.1.1 - Identificacdo da Empresa

A empresa denominada SILMAC, S.A. — Sociedade de Seguranca Industrial Maritima e
Comercial, € uma sociedade anonima sedeada na cidade do Mindelo-S&o Vicente, com um
capital social de 25.000.000 (Vinte e Cinco Mil Contos) equivalente a 25.000 ac¢Ges com
um valor nominal de 1.000 (mil escudos), constituida em 15 de Junho de 1987 estando os
seus respectivos estatutos publicados no B.O n° 40 de 03/10/87. O objecto social da empresa
é a venda e prestacdo de servicos nas areas de seguranca privada, maritima, combate ao

incéndio, limpeza e desinfestacao.

4.1.2 - Localizagdo da Empresa

Sede: Matiota Cha Alecrim - Mindelo, S. Vicente,

Representacdes: Possui duas Delegagdes, uma na Achada Sto. Antdnio Praia — Santiago, outra
nos Espargos, - ilha do Sal e um Representante na ilha Boavista.

Inicio de Actividade como Empresa Privada: 22/06/1987

Identificagéo Fiscal: 200502751

Telefone: 2 32 16 86
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4.1.3 - Historia da Empresa

A empresa foi constituida em 1987 por um grupo de cidaddos Mindelenses, com o
objectivo de preencher algumas lacunas observadas na area de seguranga em Cabo Verde,
especialmente na area maritima e de apoio a navegacao.

A partir de 1994 iniciou-se na area da seguranca privada e da inspec¢do e comercializacdo
de equipamentos de seguranca. Até ao ano de 1997 foi uma empresa que enfrentou
diversas dificuldades de implementagcdo, tendo deste modo funcionado de forma
deficitaria. A partir de 1998 iniciou um processo de recuperacdo, o qual atingiu no
exercicio de 2001 o seu ponto mais alto, expresso nas melhorias significativas, entretanto
verificadas ao nivel do seu desempenho quer financeiro, econémico ou social.

Nos dias de hoje a SILMAC conseguiu conquistar 0 seu espago no panorama empresarial
cabo-verdiano e apresenta-se como uma alternativa bastante sélida no dominio da
seguranca em geral.

Apesar do ambiente de negdcio apresentar algumas restricbes e constrangimentos, a

empresa € hoje uma referéncia no mercado cabo-verdiano.

4.1.4 - Estrutura Organizacional

NO ANEXO

4.1.5 - Visado, Missao e Objectivos

Visdo — Tornar-se numa empresa cada vez mais conceituada e respeitada no panorama

empresarial Cabo-verdiano, no sector onde esta inserida e na sociedade em geral.

Missdo - Prestar servicos no dominio da seguranca, com altos padrdes de qualidade, a
precos competitivos e que satisfagam cabalmente as necessidades e expectativas dos seus

clientes.

Os objectivos estratégicos da SILMAC séo 0s seguintes:
v' Reforcar a imagem da Empresa;
v Aproveitar, cada vez mais, as vantagens competitivas da empresa;
v" Apostar nas novas tecnologias e no desenvolvimento de novas actividades;

v" Reforcar o nivel de formacéo profissional dos recursos humanos;
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v' Reforcar a actividade comercial;

v' Apostar fortemente na qualidade como vector de diferenciacéo.

4.2 Projecto de Investimento

O investimento consiste na aquisicdo de uma viatura blindada de transporte de valores
entre bancos, onde uma suposta implementacdo da actividade representa para a empresa
uma complementaridade as ac¢des de seguranca publica que sdo apresentadas pela mesma.
Este investimento ira permitir a empresa ndo s expandir 0 seu neg6cio mas sim também
uma maior seguranga para com as empresas. Tendo em conta 0 seu objectivo, a expanséo,
entdo o maior desafio era de focar, numa primeira fase, no maior centro bancério do pais,
Santiago, com o transporte de valores entre Banco Central, Bancos Comerciais, ATM’S e

Plataformas de consumo, por forma a aumentar o seu sucesso comercial.

BCV

F sivac Tt

O ——0

BCA BIA CECV i ...BES CV

j simac Tt
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Retalho ATM'S

4.2.1 - Classificagdo dos Investimentos

Sd0 muitas as propostas de classificacdo dos projectos, tendo como objectivo a sua
especificacdo, de forma a definir o seu grau de importancia e, consequentemente as
estruturas que devem ser envolvidas na sua avaliagio ESPERANCA & MATIAS (2005;
péag.68).

Tendo em conta a empresa a estudar, quanto ao momento da vida da empresa considera-se
que é um investimento adicional, uma vez que, o0 investimento ocorre numa fase em que a

empresa ja esta em funcionamento.
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Quanto a natureza do investidor e ao contexto geogréafico € um investimento privado e
nacional uma vez que o capital prdprio pertence a investidores nacionais.

No que diz respeito ao objectivo, o investimento é de expansdo, porque permite aumentar a
capacidade da empresa sem ter que mudar a natureza do seu servico, pressupondo um
acréscimo de despesas que corresponde a um aumento das receitas.

Quanto a sequéncia de série de cash-flows, estes apresentam-se positivos, pelo que

considera-se que o investimento é convencional.

4.3 Analise Financeira

BALANCO FUNCIONAL

2012 2011 A% 2011/2012

FUNDO MANEIO| 39.774.038,00 48.650.191,00 -18,24%
Necessidadas de Fundo Maneio| 19.989.576,00 34.021.855,00 -41,24%
Tesouraria liquida] 19.784.462,00 14.628.336,00 35,25%

Fundo de Maneio

O fundo de maneio € positivo e decrescente ao longo dos anos, apresentando uma variacao
negativa de (18.24%). Por ser positivo, € bom para a empresa, 0 que nos permite dizer que
o0 capital permanente foi suficiente para cobrir o investimento em activos, e ainda a parte
que sobrou vai ser utilizado para financiar o ciclo de exploracdo. Agora, pelo facto de ser
decrescente de 2011 a 2012, quer dizer que a empresa tem de arranjar meios de inverter
essa situacdo, isso teve uma grande contribuicdo da reducdo das rubricas financiamento
bancério (46.76%) e activo intangivel (59,99%).

Necessidade de Fundo de Maneio

Necessidade de fundo maneio é a diferenca entre as necessidades ciclicas e 0s recursos
ciclicos.

A empresa apresenta as necessidades ciclicas positivas ao longo dos respectivos anos,
apesar de houver uma reducdo de 2011 a 2012 de (41.24%) ndo deixa de estar numa
situacdo critica, 0 que demonstra que ela ndo esta a ser capaz de financiar as suas
necessidades de curto prazo com os recursos de curto prazo, obrigando-a a recorrer aos
capitais de médio e longo prazo para financiar o seu ciclo de exploragéo. Esta situagéo esta

acontecer devido ao facto de o prazo médio de recebimento dos clientes ser muito elevado
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e de ser muito maior do que o prazo médio de pagamento aos fornecedores, implicando
assim um valor elevado na conta cliente (25.851.785,00 a 22.500.544,00). E ndo s6é mas
também devido ao valor apresentado pela rubrica inventarios (9.612.228,00 a
10.804.454,00), com uma variacdo de 2011 a 2012 de 12.40%.

Tesouraria liquida

A empresa apresenta uma tesouraria liquida positiva de 14.628.336,00 e 19.784.462,00 nos
respectivos anos de 2011 e 2012, resultante da diferenca entre (o fundo de maneio e as
necessidades de fundo de maneio ou tesouraria activa e tesouraria passiva). Tendo em
conta a situacdo de equilibrio podemos dizer que a empresa estd a ser capaz de cumprir
com 0S Seus compromissos de curto prazo, ainda que sendo positivo nos dois anos €
também crescente de 2011 a 2012 em (35,25%). Permitindo-nos dizer que o fundo de
maneio foi suficiente para cobrir as necessidades de exploracdo. Quanto a tesouraria
liquida, podemos constatar que o aumento de 2011 a 2012 foi beneficiado pela diminuicéo
das necessidades de fundo de maneio que de um ano para o outro teve uma diminuicdo de

26.94%, enquanto os recursos aumentaram em 0.61%.

DEMONSTRACAO DE RESULTADO FUNCIONAL

De um modo geral os proveitos relacionados com a venda e prestacdo de servicos
aumentaram ao longo dos anos em analise em 3,92%. Tendo maior destaque a rubrica
prestacao de servico que apresenta um valor elevado e crescente ao longo dos anos.

Mas, contudo podemos averiguar que 0s custos operacionais, tanto variaveis como fixos
também aumentaram no mesmo sentido das vendas e prestacdo de servicos tendo
contribuido (89,09%) em 2011 e (93,77%) em 2012, onde aquele que teve maior peso
foram os custos fixos com uma participacéo de (76,22%) em 2011 e (80,80%) 2012, que ao
longo dos anos teve uma variacdo de 10,17%, o que quer dizer que a empresa ndo esta a ter
o controlo da sua estrutura de custos. Dentro dos custos fixos podemos destacar o gasto
com o pessoal que apresenta um valor muito elevado e crescente ao longo dos anos.

O resultado operacional que corresponde a diferenca entre os rendimentos de exploracgéo e
0s gastos de exploracdo é positivo mas decrescente de um ano para 0 outro com uma
variagdo negativa de 40,97%. No ano de 2011 a empresa apresentou um valor de

(23.527.376,00), o que quer dizer que ela esta a ser capaz de gerar rendimento na sua
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actividade operacional, mas ja no ano de 2012 (13.887.435,00) esta capacidade esta a
diminuir.

Do resultado operacional adicionando os juros e rendimentos similares obtidos e
subtraindo os juros e gastos similares suportados obtém-se o RAI. Ao longo dos anos a
empresa apresenta uma boa estrutura de financiamento os rendimentos aumentaram de um
ano para o outro e 0s gastos diminuiram, mas contudo o RAI seguiu 0 mesmo sentido do
resultado operacional.

A empresa ao longo dos anos apresentou resultado positivo de (17.680.334,00) em 2011 e
(11.784.069,00) em 2012 com uma variagdo negativa de 33.35%. Pelo facto de ser positivo
quer dizer que ela estd a conseguir remunerar o capital investido pelos accionistas e de
investir no crescimento e desenvolvimento sustentado da propria empresa, mas apesar de

em 2011 ser positivo, essa capacidade esta a diminuir.

ANALISE DOS RACIOS

2012 2011
Rendibilidade Liquida das Vendas Resultado Liquido/Vendas 48,25% 75,34%
Rendibilidade do Capital Préprio Resultado Liquido/Capital Proprio 1403%  21,26%
Rendibilidade do activo Res.. Antes de Encargos Finan./Activo 11,42% 18,72%
Récio de Liquidez
Liquidez Geral Activo Corrente/Passivo Corrente 2,17 2,44
Liquidez Reduzida (Activo Corrente - Existencias)/Passivo Corrente 1,85 2,16
Liquicez Imediata Disponibilidacie/Passivo Corrente 1,06 091
Récios de Endividamento
Endividamento Capitais Alheios/Capitais Totais 30,93% 33,81%
Debt to Equity Ratio Capitais Aheios/Capitais Préprios 44,78% 51,09%
Récio de Solvabilidade e Autonomia
Autonomia Financeira Capital Prprio/Activo 69,07% 66,19%
Solvahilidade Capital Préprio/Passivo 2,23 1,96
Récio de Funcionamento
Prazo Médio de Recebimento (Clientes/(Venda + Prestacdo de Servicos))*365 36,79 4393
Prazo Médio de Pagamento (Fornecedor/(Compra + FSE))*365 29,97 21,51
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Os racios de rendibilidade

A rendibilidade das vendas consiste em medir até que ponto a exploracdo pode gerar
margens liquidas para o negdcio, apés a deducéo de todos 0s encargos, ou seja, este racio
permite-nos ver qual o lucro ou prejuizo obtido por cada unidade vendida. No que diz
respeito & empresa em analise, ela apresenta uma evolugdo decrescente ao longo do
periodo, devido ao decréscimo do resultado liquido. No ano de 2011 a empresa apresentou
um resultado liquido das vendas de 75.34%, que diminui para 48.25% em 2012, com um
decréscimo de 27.09%.

O récio de rendibilidade do capital préprio € um dos racios mais importantes na financa
empresarial. Mede a rendibilidade absoluta que é entregue aos accionistas, levando assim a
um crescimento continuo e a um valor elevado da riqueza dos proprietarios. A empresa
apresenta um racio de 21.26% em 2011 e 14.03% em 2012, que evidencia um decréscimo
de 7.23%, demonstrando que a empresa tem capacidade de remunerar 0s seus accionistas,
mas que devido ao resultado essa capacidade vai diminuindo, obrigando a empresa a
adoptar medidas de modo a reverter essa situacao.

O réacio de rendibilidade do activo permite avaliar o desempenho dos capitais totais
investidos na empresa, independentemente da sua origem capital prdprio ou capital alheio,
procurando relacionar os resultados antes de impostos e encargos financeiros com o activo
total da empresa. Ao longo dos anos em analise a empresa obteve uma rendibilidade de
18.72% diminuindo para 11.42%, implicando um decréscimo de 5.48%, 0 que nos permite
dizer que em relacdo aos proveitos obtidos com o investimento feito em activos a empresa

estara a tirar proveito, mas a que ter em atencéo que este esta a diminuir ao longo dos anos.

A liquidez corresponde a capacidade que a empresa tem para pagar as suas dividas de
curto prazo. Ao longo do periodo em analise a empresa apresenta uma liquidez (geral,
reduzida e imediata) maior que uma unidade e decrescente com a excep¢do da imediata.
Isto quer dizer que a empresa apesar de ter um decréscimo de um ano para o outro, ela esta
a ser capaz de cumprir e honrar com 0s seus compromissos de curto prazo.

Embora se mostrem com uma tendéncia crescente, ndo estdo. O facto dos fundos
facilmente utilizaveis pela empresa (cash, contas bancarias, titulos, e outros activos
circulantes) ndo cobrirem as dividas de curto prazo, leva a fortes riscos de problemas de

tesouraria sérios.
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Os racios de endividamento

Este tipo de indicador permite-nos ver o grau de intensidade de recurso a capitais alheios
(divida) no financiamento de uma empresa, ou seja verificar até que ponto a empresa
utiliza capital alheio para financiamento da sua actividade. Quanto menor for este
indicador melhor para a empresa. Nos anos de 2011 e 2012 a empresa apresentou um
decréscimo de 33.81% para 30.93%, o que reflecte-nos que ela ao longo dos anos esté cada
vez mais a conseguir honrar com o0s seus compromissos, financiando assim a sua

actividade maioritariamente com capital proprio.

O ratio debt to equity consiste numa outra forma de medir o endividamento, racio esse
muito utilizado pelos americanos. Este racio estd a diminuir ao longo dos anos, 0 que quer
dizer que a empresa esta a depender cada vez menos do capital alheio, tendo em conta que
em 2011 o réacio era de 51.09% e diminuiu em 2012 para 44.78%.

Quanto aos racios de autonomia financeira e solvabilidade, temos que:

A AF mostra-nos até que ponto o activo total é financiado por capital proprio, ou seja, a
capacidade da empresa em financiar os seus activos sem ter que recorrer a emprestimos.
Devendo ela ser maior que 50%.

No que diz respeito a empresa a ser estudada, possui uma boa capacidade de financiamento
dos activos com capital proprio sem ter que recorrer a financiamento, tendo em conta que
de 2011 a 2012 teve um acréscimo de 66.19% a 69.07%.

A empresa possui grandes niveis de lucratividade, uma boa politica de investimento,
financiamento, podendo dizer que a actividade € rentavel.

A solvabilidade consiste na proporcdo relativa dos activos da empresa financiados por
capitais proprios versus financiados por capitais alheios, e quanto maior for mais estavel
estard a empresa.

A empresa em 2011 possuia uma solvabilidade de 1.96 que em 2012 aumentou para 2.23, 0
que demonstra que ela apresenta uma boa capacidade para solver 0s seus compromissos de

médio e longo prazo.

No que diz respeito aos racios de funcionamento temos o prazo meédio de pagamento e 0
prazo médio de recebimento. O PMR corresponde ao periodo que ocorre entre a venda e o

momento do recebimento, ou seja, € a velocidade com que os clientes costumam pagar as
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suas dividas, devendo ela ser menor que o PMP. A empresa possui em média um PMR de
40 dias.

O PMP decorre entre 0 momento da compra e 0 momento de pagamento, podendo dizer
que este racio mede a velocidade com que a empresa paga as suas dividas. Quando maior
for melhor para a empresa. E 0 PMP que possui a empresa ¢ de 26 dias.

A empresa esta a ter dificuldade em satisfazer as suas obrigacdes, pelo facto de ter um
PMP muito baixo e também o seu departamento de cobranca estar com ineficiéncia na
cobranca ou falta de poder negocial perante os seus clientes, por possuir um PMR muito
alto. Apesar do decréscimo tido no PMR de 44 a 37 dias e 0 aumento do PMP de 22 a 30
dias ndo é suficiente, a empresa devera assim mesmo reajustar as suas politicas de

pagamento e de recebimento, ou entdo mudar as suas politicas estratégicas.

4.4 Elaboracéo do Fluxo de Caixa e Analise de Viabilidade

4.4.1 - Andlise de Viabilidade do Projecto

BALANCO FUNCIONAL PREVISIONAL

INDICADORES 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Capitais permanentes 107.616.964) 133.196.938] 176.772.541) 238.160.602] 314.637.008| 411.660.495
Activos Fixos 50.643.097| 43.518.577| 36.394.057| 29.269.537| 22.145.017) 17.020.497
Fundo de maneio liquido]  56.973.867) 89.678.361) 140.378.484) 208.891.065{ 292.491.991] 394.639.998
Nessecidades Ciclicas 37771462 38.564.663 40.162.011f 42.703.857| 46.405.522| 51.487.043
Recursos Ciclicos 36.551.401{ 43.494.977] 51.517.407| 60.664.295 70.221.869( 81.786.275
Necessidades de fundo de maneiof  1.220.061| -4.930.315f -11.355.396| -17.960.438] -23.816.347| -30.299.232
Tesouraria liquida]  55.753.806] 94.608.676] 151.733.881) 226.851.502{ 316.308.338] 424.939.230

O estudo de viabilidade do investimento é realizado a pre¢os correntes, considerando assim
o efeito da inflagcdo dos respectivos anos, onde o ano do investimento ocorre no ano de
2013, tendo esse um periodo de cinco anos até a sua amortizacao.

Com a projeccdo feita para o futuro pode-se dizer a empresa estd numa boa situagéo, visto
gue o seu capital permanente ao longo dos anos consegue cobrir todo o investimento em
activos e ainda sobra para financiar outros investimentos, permitindo-nos assim obter um

FMN positivo e crescente ao longo dos anos projectado.
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A empresa com o investimento e com o efeito da inflagdo em algumas rabricas deixou de
estar numa zona critica, passando assim a ter NFM decrescente e negativo nos respectivos
anos permitindo-nos dizer ela ja ndo precisa recorrer a capitais de MLP para financiar o
seu ciclo de exploracdo. Isso também pode ter uma influéncia da nova politica de crédito
adoptada, onde o PMR € agora maior do que de pagamento, ou seja 0s clientes estdo a
saldar as suas dividas com a empresa, antes que ela salda as suas com os fornecedores.

A nivel da tesouraria liquida, a empresa deparou-se com uma evolucdo positiva e

significativa ao longo dos respectivos anos do investimento.

INDICADORES DE FUNCIONAMENTO 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Prazo médio e pagamentos 2 28 28 28 28 28
Prazo médio de recebimentos R 2 2 25 25 2

No que diz respeito aos racios, temos que o PMR diminuiu consideravelmente em relacéo
aos anos anteriores e com o investimento continuou a diminuir até a amortizacdo da
mesma, enquanto o PMP manteve-se ao longo dos respectivos anos em 28. Podendo dizer
que com o investimento e com o efeito da inflacdo a empresa adoptou uma nova politica de

crédito, onde o PMR vai diminuindo até o ponto de ser <que 0 PMP.

INDICADORES DE LIQUIDEZ 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Liquidez geral 2,56 3,06 3,72 4,44 517 5,83
Liquidez reduzida 2,26 2,80 3,50 4,24 4,97 5,64
Liquidez imediata 153 2,18 2,95 3,74 4,50 5,20

Em termos de liquidez, a empresa esta a conseguir dar resposta aos seus compromissos de
curto prazo, sabendo que os réacios de liquidez (geral, reduzida e imediata) sdo> que 1
unidade e crescente nos respectivos anos. Com o investimento feito e com o retorno tido
pelo mesmo, a empresa conseguiu cobrir as suas dividas evitando assim problemas de

tesouraria.
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INDICADORES DE SOLVABILIDADE 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Solvahilidade 2,15 249 3,04 3,70 441 5,03
Autonomia financeira 68,28% 7136%  7522%|  78,70%|  8152% 83,43%

Quanto a AF, a empresa com o0 investimento, a sua capacidade de financiar os activos com
capital proprio foi aumentando de ano para ano, sem ter que recorrer a financiamentos,
verificando assim uma evolucdo que cada vez mais vai tendendo para os 100%. Podendo
dizer a empresa esta cada vez mais a aumentar a sua politica de investimento e esse esta a

ser cada vez mais rentavel para a mesma.

A empresa ja possuia antes do investimento uma boa capacidade para solver os seus
compromissos de MLP, com o investimento continuou-se na mesma situacdo, ou seja, cada

vez mais ela esta conseguindo pagar as suas dividas sem ter que recorrer a financiamentos.

OUTROS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS |~ 2013 2014 215 216 007 2018
Valor Acrescentado Bruto (VAB) 195.290.863 | 220.571.217 | 251.343.997 | 286.540.435 | 323.657.264 | 371.002.234

O VAB corresponde ao valor da riqueza criada para a economia. Considerando a empresa
em estudo e o facto de a mesma possuir uma evolucao positiva e crescente nos respectivos
anos, pode-se dizer que cada vez mais estara a contribuir para a criacdo de valor ou riqueza

para a economia.

ANALISE DORISCO 2013 2014 2015 2016 017 2018
Margem de Cobertura (%) Ba% | 9418% | 9476% | 9%510% | 9%29% | 954%
Ponto Critico 24.077.533,92) 23.991.301,57) 24.381.056,58 25.203.538,30{ 26.518.277 95 26.261.716,00
Margem de Sequranca (%) 8920% | 9034% | 9129% | 9204% | 9256% | 9355%
GAO 1,60 120 112 108 107 1,04
GAF 090 0% 097 098 098 0%
GAC 144 115 109 1,06 1,04 1,01

No que respeita ao risco, a empresa posiciona-se numa boa situacdo, tendo em conta que
possui uma MS muito elevada, o que permite-nos dizer que esta estd a vender acima do
ponto critico, que no caso de houver uma recessdo serd muito dificil a empresa entrar numa

zona de prejuizo.
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Quanto ao GAO esse apresenta uma tendéncia decrescente, o que quer dizer que uma
reducdo nas vendas ndo ter4 muito impacto no resultado, ou seja, ndo existe a possibilidade
do risco economico.

O GAF apesar de aumentar ao longo dos anos, esse ndo € tao significativo, logo podemos

dizer que néo existe o risco financeiro.

VAL 24.926.411,01
ROI 3,17
TIR 28%

O investimento e o efeito da inflacdo traduzem num VAL positivo e significativo, o que
permite-nos dizer que o investimento € vidvel. Apresentando um ROI de 3.17, o0 que
permite-nos dizer que & um grande retorno do capital investido.

E tendo em conta que a TIR corresponde a taxa do investimento que iguala o VAL a zero
(taxa maxima a pagar para nao perder dinheiro), logo para uma TIR abaixo dos 28% os

accionistas ndo sentem motivados a investir, visto que estardo a perder dinheiro.

PAYBACK - Periodo de recuperacdo do investimento, ou seja o periodo a partir da qual a

empresa comeca a ter retorno.

Cash flow Actual |Cash flow Acumulado
2014 -35.003.213,37 -35.003.213,37
2015 7.213.260,79 -27.789.952,58
2016 15.067.503,03 -12.722.449,55
2017 23.040.142,44 10.317.692,89
2018 26.108.718,12 36.426.411,01
36.426.411,01

O periodo de recuperacdo do investimento aproxima-se do ANO 4, conforme evidenciam
os célculos abaixo:

Anos = N° de Cash Flows Acumulados Negativos = 3

Meses = Valor Absoluto do ultimo Cash Flow Acumulado Negativo/Cash Flow Actual do
Periodo seguinte x 12 = ABS (-12.722.449,55) /23.040.142,44*12 = 7

PAYBACK = 3 Anos e 7 Meses
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Com esse resultado podemos dizer que a empresa recupera o investimento num prazo de 3
anos e 7 meses, 0 que quer dizer que comecara a ter retorno ainda 1 ano e 5 meses antes do

término da vida util do projecto.

4.4.2 - Analise do Risco

Andlise de Sensibilidade

Como j& tinhamos dito, a andlise de sensibilidade na avaliacdo de projectos de
investimento permite medir até que ponto uma variagdo em uma das rubricas afecta a
viabilidade do projecto, ou seja 0 risco que ocorre com uma dada variacao.

Neste sentido, pretendemos analisar 0 impacto que uma variagdao negativa das vendas tera
sobre o investimento, tendo em conta em termos de cash flows.

Considerando o efeito da inflacdo, ou seja, analisando o investimento a precos correntes,
podemos dizer que o investimento sé torna inviavel se diminuirmos as vendas em 13%, o0
que nos permite ter um VAL negativo de 867.139,58 ECV, ROl de 0.92 e um TIR de 11%.

Arvores de Decisdo

A SILMAC, devido a sua estabilidade e ambicdo de expansdo da sua actividade pretende
adquirir uma viatura blindada de transporte de valores entre bancos, onde surge a questdo

de fazer ou ndo um estudo do mercado. O estudo acarretard um custo de 500.000 esc.

Pressupondo que o investimento tem uma probabilidade de sucesso de 50% e 50% de
insucesso, onde os respectivos cash flows anuais se encontram abaixo indicados. A taxa de

actualizacdo a se ter em conta é de 10%.

[ 203 [ 2014 | 2015 | 206 | 2017 | 2018
Sucesso
Cash-Flow Total -11.500.000,00( -39.061.940,97| 8.983.042,25) 20.940.111,97| 35.732.942,11{ 45.187.162,37,
Coef. De actualizagdo 1,00 0,90 0,80 0,72 0,64 0,58
Valor Actual -11.500.000,00f -35.003.213,37| 7.213.260,79] 15.067.503,03| 23.040.142,44 26.108.718,12]
Insucesso
Cash-Flow Total -11.500.000,00( -14.648.227,86| 3.368.640,84| 7.852.541,99] 13.399.853,29] 16.945.185,89
Coef. De actualizacdo 1,00 0,90 0,80 0,72 0,64 0,58
Valor Actual -11.500.000,00f -13.126.205,01] 2.704.972,80] 5.650.313,64| 8.640.053,41f 9.790.769,30,
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VAL (A) = -11.500.000,00 + (-35.003.213,37) + 7.213.260,79 + 15.067.503,03+
23.040.142,44 + 26.108.718,12 = 24.926.411,01

VAL (B)=VAL (D)=0

VAL (C) = -11.500.000,00 + (-13.126.205,01) + 2.704.972,80 + 5.650.313,64 +
8.640.053,41 + 9.790.769,30 = 2.159.904,13

VAL (E) = -11.500.000,00 + (-35.003.213,37) + 7.213.260,79 + 15.067.503,03 +
23.040.142,44 + 26.108.718,12 = 24.926.411,01

VAL (F) = -11.500.000,00 + (-13.126.205,01) + 2.704.972,80 + 5.650.313,64+
8.640.053,41 + 9.790.769,30 = 2.159.904,13

Analisando o VAL tendo em conta a realizacdo do estudo, podemos detectar que a decisdo
A ¢é a mais vantajosa em relacdo a decisdo B e que a D é menos favoravel que a C. Onde
podemos dizer que nesse caso se 0 estudo apresentar uma possibilidade de sucesso logo
pode-se proceder a realizacdo do investimento.

Levando em conta as probabilidades, o valor esperado do VAL sera:
E (VAL) = 50% * A + 50% * B
E (VAL) =50% * 24.926.411,01 + 50% * 0 = 12.463.205,51

Sabendo que para a realizacéo do estudo a um dispéndio de 500.000esc, entéo o valor
esperado do VAL sera de:
E (VAL) =12.463.205,51 - 500.000 = 11.963.205,51
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E nesse caso pergunta-se, qual devera ser o valor esperado do VAL do projecto sem
ter que realizar o estudo, onde ndo & nenhum custo?

E (VAL) =50% * E + 50% * F

E (VAL) =50% * 24.926.411,01 + 50% * 0 = 12.463.205,51

Inicialmente a melhor deciséo é a de fazer o estudo, onde é calculado um determinado
E(VAL). Entretanto também é calculado um E (VAL) para a possivel ndo realizacdo do
estudo, onde a partir destes resultados chegamos a decisdo final. Como vimos segundo os
nossos calculos a decisdo final ndo corresponde a decisdo inicialmente tomada. Logo,
podemos concluir que a melhor alternativa € nao fazer o estudo de mercado, onde a decisao

a ser tomada € a de optar pelo investimento (E).

Mas, entretanto, como 0 objectivo da empresa é a de expandir 0 seu negocio, pode preferir
logo a partida fazer o teste, pagando assim o respectivo custo. Que no caso de um possivel
investimento ja tera conhecimento do mercado onde ira actuar. Logo tera que optar pelo

investimento (A).
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5 CAPITULO IV — CONSIDERACOES FINAIS

5.1 Conclusdes, Recomendacdes e Limitacdes

Apos todo esse trabalho e de termos chegado ao fim, podemos dizer que a SILMAC é uma
empresa que cada dia vem conseguindo conquistar o seu mercado quer a nivel regional
como nacional. Isso €, derivado do seu bom posicionamento no mercado e também pela
sua estabilidade a nivel econdmico e financeiro, a avaliar pela analise dos dados colocados
a nossa disposicdo. Possuindo assim uma tesouraria liquida positiva e crescente ao longo
dos anos, com uma varia¢do positiva de 35,25%, o quer dizer que a empresa estd a
conseguir cumprir com 0s seus compromissos de curto prazo, motivado pelo elevado e
positivo FMN, que mesmo diminuindo de um ano para o outro em 18.84% consegue
financiar os seus investimentos e ainda financiar uma parte do ciclo de exploracdo. Uma
forma de reforcar a afirmacdo é dizer que a empresa apresenta uma boa liquidez e que ao
longo dos anos ela vem conseguindo honrar 0s seus compromissos, recorrendo
maioritariamente ao capital préprio em vez de capital alheio.

Quanto aos resultados, a empresa possui resultados elevados e positivos, 0 que significa
dizer que a nivel operacional ela esta a gerar rendimento, mesmo tendo uma diminuicdo de
um ano para o outro.

Com a exploracéo do trabalho, destacando o projecto de investimento, podemos dizer que
a aquisicdo do carro blindado de transporte de valores entre bancos, sera um bom
investimento para a empresa, uma vez que feitas as analises tecnicamente recomendadas,
essas apresentam total viabilidade quer no plano econémico quer no financeiro.

No que respeita a simulacdo feita, deparamos com um VAL positivo e elevado,
acompanhado com uma elevada taxa de retorno por volta dos 28%, onde podemos dizer
que & medida que as vendas iam aumentando aumenta o valor dos cash flows anuais,
apresentando assim indicadores mais satisfatorios. E ndo s6 mas também um periodo de
recuperacdo do investimento antecipado na ordem de 3 anos e 7 meses.

No que concerne ao risco, e levando em conta a simulagéo que fizemos, quer em termos de
sensibilidade ou da arvore de decisdo, podemos dizer que a empresa nao correra grandes
riscos, desde que ndo sofra uma elevada diminuicdo do seu volume de negocio.
Diminuicdo essa que, se for a partir de 13% nas vendas, o investimento ndo sera viavel e o

retorno sera nulo.
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De acordo com a nossa percepcao e tendo em conta as projecgdes feitas, pode-se dizer que
o0 investimento sé veio estabilizar ainda mais a empresa. Permitindo assim suprimir as suas
fraquezas, aproveitando oportunidades e automaticamente proporciona-lo resultados

avultados, que ira contribuir para uma melhor performance da empresa.

Por fim, e terminado o estudo podemos dizer que esse proporcionou-nos uma base e
ferramentas suficientes para dizer que o projecto é vidvel e que a empresa estara preparada

para passar a proxima fase, que € a implementacao.

Recomendacoes

Uma primeira recomendacdo que emitimos a empresa é no sentido de se rodear de
cuidados especiais em relacdo a concessdo de créditos aos clientes e de tentar negociar o
prazo de recebimento, na medida que ora apresenta um PMR> PMP.

A nivel de resultados, a empresa devera ter um maior controlo dos custos operacionais,
pelo facto de esses apresentarem valores muito elevados, com maior destaque nos gastos
fixos. A empresa devera tentar diminuir os custos por forma a contribuir para uma maior

poupanga econémica.

LimitacOes
Esse trabalho, tal como os demais, apresenta as suas limitagdes. A principal limitacdo é
que a empresa em estudo ndo facultou informacdes suficientes, o que nos levou a basear

maioritariamente em estimativas e previsoes.

5.2 Perspectivas Futuras

Com a realizacdo deste trabalho, adquirimos muitos conhecimentos que esperemos nos
ajudem a abrir caminhos futuros, ndo s6 na area de projectos de investimento mas sim
noutras areas correlativas do saber. Sendo esse tema muito importante para a economia,
esperemos que futuros analistas venham a realizar mais estudos dessa natureza. E crucial,
antes de se realizar qualquer investimento, seja elaborado um projecto de investimento, de
modo a se evitar perdas que muitas vezes sdo irreversiveis (e ndo s0), mas também gastos
desnecessarios, que regra geral podem trazer consequéncias nefastas a empresa, mormente

na época de crise econémica e financeira em que vivemos.
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5.3 Conclusédo Final

A construcdo desse trabalho sé veio reforcar ainda mais os conhecimentos a nivel da teoria
e préatica sobre a importancia da analise de um projecto de investimento para a tomada de
decisdo, permitindo-nos conhecer as métricas a serem utilizadas para fazer o respectivo
estudo.

Depois de concluir o trabalho, podemos afirmar que a avaliacdo de um projecto reside em
monitorizar todos os factores que envolvem o processo da tomada de decisdo com a
intencdo de obter uma maior probabilidade de sucesso de um projecto de investimento.
Com a decisdo de execugdo de um projecto e depois de estarem definidas as suas
caracteristicas, local de implementacdo, materiais necessarios, € fundamental calcular
todos os custos que incorporam o investimento. O sucesso de qualquer projecto passa por
uma andlise, analise essa que deve ser a mais exacta e coerente para uma possivel
implementacdo. Apds todos os célculos e analises, é necessario escolher a alternativa que
apresenta maior vantagem em termos de investimento e de retorno.

Ao nosso ver, podemos afirmar que 0s nossos objectivos foram globalmente atingidos e
conseguimos responder & pergunta de partida (Quais séo os critérios geralmente utilizados
para se ajuizar se um projecto é vidvel ou ndo?). Respondendo a pergunta, pode-se dizer
que sdo varios os critérios de avaliacdo do projecto, onde ao longo do nosso trabalho
destacamos 0 VAL, a TIR o IR e o Periodo de Recuperacdo, existindo uma prioridade de
utilizacdo entre eles. Em geral o indicador mais valido para a analise de qualquer projecto
de raiz de expansdo € o VAL, e em caso da existéncia de qualquer divergéncia ou por
forma a superar determinada lacuna é recomendada a utilizacdo dos outros critérios por
forma a complementar a analise. A analise desses métodos vai proporcionar aos gestores,
informacdes suficientes que ajudardo a responder determinadas questdes, por forma a
melhorar a sua estrutura financeira e econdmica.

Ainda ao nosso ver, esperemos que o estudo venha a reflectir resultados validos,
produzindo um reflexo a nivel académico e profissional (e ndo s6) mas também que seja
util aos que pretendem desenvolver estudos acerca de projectos de investimentos.

Em sintese, quer se trate de um projecto de raiz, quer de um projecto de substituicdo,
expansao ou inovagao, inserido numa empresa ja existente, so deve ser realizado se criar

valor, ou seja, se o valor actual liquido for superior a zero.
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1 — AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS CORRESPONDENTES AOS ANOS EM

ANALISE

BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2012
milhares de ECV

ACTIVVO

2012

2011

ACTIVO NAO CORRENTE:
Investimentos financeiros
Participacdo Financeiras-Outros Metodos

16.888.170,00

10.477.930,00

Total Investimentos Financeiros

16.888.170,00

10.477.930,00

Activos tangiveis:
Terrenos e recursos naturais
Edificios e outras construcgdes
Equipamento basico
Ferrementas e utensilios
Equipamento de transporte
Equipamento administrativo
Outros activos tangiveis

52.140,00
23.357.707,00
928.690,00
33.631,00
1.575.913,00
2.703.588,00
664.123,00

52.140,00
24.597.887,00
412.447,00
83.751,00
4.577.967,00
2.203.050,00
751.028,00

Total Activo Fixo Tangivel

29.315.792,00

32.678.270,00

Activos intangiveis:

Programas de computador 59.803,00 149.469,00
Total Activo Intangivel 59.803,00 149.469,00

Investimento em curso:
Ativo fixo tangiveis em curso 1.503.852,00 0,00
Total Investimento 1.503.852,00 0,00

Total do Activo Ndo Corrente

47.767.617,00

43.305.669,00

ACTIVO CORRENTE:
Inventarios
Mercadorias em armazém
Mercadorias em transito

10.149.802,00
654.652,00

9.437.952,00
174.276,00

Total

10.804.454,00

9.612.228,00

Clientes

Fornecedores

Adiantamentos a fornecedores
Outros financiamentos obtidos
Estado e outros entes publicos
Accionistas/socios

Outras contas a receber
Operagcdes com pessoal
Diferimentos (gastos a reconhecer)
Outros activos financeiros
Caixa e depdsitos bancarios

22.500.544,00
266.027,00
0,00

0,00
13.778,00
0,00
63.000,00
3.953.107,00
170.552,00
0,00
36.027.547,00

25.851.785,00
174.550,00
228.558,00
0,00

2.962,00

0,00
482.198,00
197.134,00
146.440,00
15.000.000,00
30.648.731,00

Total do Activo Corrente

73.799.009,00

82.344.586,00

Total do Activo

121.566.626,00

125.650.255,00

CAPITAL PROPRIO:
Capital realizado
Prémio de emisséo
Reserva legal
Outras reservas
Resultados transitados (outras variacgdes no capital proprio)

25.000.000,00
600.000,00
4.830.169,00
30.794.264,00
10.959.386,00

24.941.000,00
600.000,00
3.946.152,00
24.622.947,00
11.371.320,00

Total

72.183.819,00

65.481.419,00

Resultado liquido do periodo

11.784.069,00

17.680.334,00

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

83.967.888,00

83.161.753,00

PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Provisbes
Financiamentos bancarios obtidos

0,00
3.573.767,00

2.081.906,00
6.712.201,00

Total do Passivo N&ao Corrente

3.573.767,00

8.794.107,00

PASSIVVO CORRENTE:
Fornecedores
Clientes
Adiantamentos de clientes
Estado e outros entes puUblicos
Accionistas/socios
Financiamentos bancario obtidos
Outros financiamentos obtidos
Outras contas a pagar
Operagdbes com pessoal

2.475.591,00
482.175,00
0,00
9.412.791,00
665.348,00
2.830.042,00
0,00
1.915.939,00
16.243.085,00

1.699.596,00
229.780,00
0,00
12.062.926,00
368.273,00
2.955.927,00
0,00
357.498,00
16.020.395,00

Total do Passivo Corrente

34.024.971,00

33.694.395,00

TOTAL DO PASSIVO

37.598.738,00

42.488.502,00

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

121.566.626,00

125.650.255,00
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DEMONSTRAGAQ DE RESULTADO POR NATUREZA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2012

mibares de ECV
Rendimentos e Gastos 2012 2011
Vendas 20423030 23468530
Prestagtes de servicos 198,787,744 191.317.219
(Gastos com mercadorias vendidas & metérias consumias 146509 14166920
Resultado operacional bruto 208585.587]  200.618.829
Formecimentos e Servicos extermos 14327843 13479211
Vialor acrescentado bruto 194257744 187139618
(Gastos com 0 pessoal 170.715.59|  -155.424.646
Ajustamentos de inventarios(perdas /reversdes) -300.000 0
Imparidade de dividas a receber(perdasireversdes) -605.968 -280.000
Perdas por reclugdes de justo valor em inventarios financeiros -3,609.760 0
Provisies (aumentos /reducdes) 0f  -208.906
Outros rendimentos e ganhos 1033.119 779.343
Outros gastos e perdas -1,047.565 -689.558
Result. antes de dep., amort, gastos de financiamento e impostos 19011955 20442851
(Gastos/e depreciacdo e de amortizacio SIU50 591547
Result. operacional (antes de perdasiganhos de financiamento & impostod 13887435~ 23527.376
Juros ¢ rendimentos simires obtidos 2444988 1657.032
Juros & gastos similares Suportados 648354 -1.004.074
Resultado antes de impostos 15684069  24.180.334
Imposto sobre o rendimento do periodo -3.900.000 -6.500.000
Resultado liquido do periodo 10784069  17.680.334
Resutado liquido por accéo 411,36 1072
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1 —AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS FUNCIONAIS

BALANCO FUNCIONAL

Rubricas 2012 2011 A% (2012/2011)/2011
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado 25.000.000,00| 24.941.000,00 0,24%
Prémio de emissdo 600.000,00 600.000,00 0,00%
Reserva legal 4.830.169,00f 3.946.152,00 22,40%
Outras reservas 30.794.264,00| 24.622.947,00 25,06%
Resultados transitados 10.959.386,00] 11.371.320,00 -3,62%
Resultado liquido do periodo 11.784.069,00] 17.680.334,00 -33,35%
(1) Total Capital Préprio 83.967.888,00|] 83.161.753,00 0,97%
CAPITAL ALHEIO ESTAVEL
ProvisGes 0,00] 2.081.906,00 -100,00%
Financiamentos bancarios obtidos 3.573.767,00] 6.712.201,00 -46,76%
(2) Total Capital Alheio 3.573.767,00] 8.794.107,00 -59,36%
(3) Capital Permanente 87.541.655,00] 91.955.860,00 -4,80%
ACTIVO FIXO LIQUIDO
Investimentos financeiros 16.888.170,00] 10.477.930,00 61,18%
Activo Fixo Tangivel 29.315.792,00| 32.678.270,00 -10,29%
Activo Intangivel 59.803,00 149.469,00 -59,99%
Investimento 1.503.852,00 0,00 0,00%
(4) Total do Activo Fixo Liquido 47.767.617,00] 43.305.669,00 0,00%
(5) Fundo Maneio 39.774.038,00] 48.650.191,00 -18,24%
Necessidades Ciclicas
Inventarios 10.804.454,00] 9.612.228,00 12,40%
Clientes 22.500.544,00| 25.851.785,00 -12,96%
Fornecedores 266.027,00 174.550,00 52,41%
Adiantamentos a fornecedores 0,00 228.558,00 -100,00%
Outros financiamentos obtidos 0,00 0,00 0,00%
Estado e outros entes publicos 13.778,00 2.962,00 365,16%
Accionistas/sécios 0,00 0,00 0,00%
Outras contas a receber 63.000,00 482.198,00 -86,93%
Operagdes com pessoal 3.953.107,00 197.134,00 1905,29%
Diferimentos (gastos a reconhecer) 170.552,00 146.440,00 16,47%
Qutros activos financeiros 0,00] 15.000.000,00 -100,00%
(6) Total Necessidades Ciclicas 37.771.462,00] 51.695.855,00 -26,94%
Recursos Ciclicos
Fornecedores 2.475.591,00] 1.699.596,00 45,66%
Clientes 482.175,00 229.780,00 109,84%
Adiantamentos de clientes 0,00 0,00 0,00%
Estado e outros entes publicos 9.412.791,00] 12.062.926,00 -21,97%
Accionistas/s6cios 665.348,00 368.273,00 80,67%
Financiamentos bancario obtidos 2.830.042,00] 2.955.927,00 -4,26%
Outros financiamentos obtidos 0,00 0,00 0,00%
Outras contas a pagar 1.915.939,00 357.498,00 435,93%
(7) Total Recursos Ciclicos 17.781.886,00] 17.674.000,00 0,61%
(8) Total Necessidadas de Fundo Maneio 19.989.576,00] 34.021.855,00 -41,24%
(9) Tessouraria Liguida 19.784.462,00] 14.628.336,00 35,25%
Tessouraria Activa
- Caixa e depositos bancarios 36.027.547,00|] 30.648.731,00 17,55%
(10) Total Tessouraria Activa 36.027.547,00| 30.648.731,00 17,55%
Tessouraria Passiva
Operagdes com pessoal 16.243.085,00] 16.020.395,00 1,39%
(11) Total Tessouraria Passiva 16.243.085,00] 16.020.395,00 1,39%
(12) Tessouraria Liquida 19.784.462,00] 14.628.336,00 35,25%
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DEMONSTRAGAO DE RESULTADO FUNCIONAL.

Rubricas 2012 2011 A% (2012/2011)/2011

Vendas 24.423.039,00]  23.468.530,00 4,07%

PrestacOes de Servicos 198.787.744,00]  191.317.219,00 3,90%

Rendimento de exploragéo| 223.210.783,00] 214.785.749,00 3,92%

Gastos com mercadorias vendidas e matérias consumidas -14.625.196,00]  -14.166.920,00 3,23%

Fornecimentos e servicos externos -14.327.843,00]  -13.479.211,00 6,30%

Margem Bruta| 194.257.744,00f  187.139.618,00 3,80%

Gastos com o pessoal -170.715.595,00{ -155.424.646,00 9,84%

Gastos de depreciagdo e de amortizacéo -5.124.520,00 -5.915.475,00 -13,37%
Ajustamentos de inventarios(perdas /reversdes) -300.000,00 0,00

Imparidade de dividas a receber(perdas/reversdes) -605.988,00 -280.000,00 116,42%
Perdas por reduces de justo valor em inventarios financeiros|  -3.609.760,00 0,00

Provisdes (aumentos /reducdes) 0,000  -2.081.906,00 -100,00%

Gasto Fixo de Exploracéo|-180.355.863,00] -163.702.027,00 10,17%

Outros rendimentos e ganhos 1.033.119,00 779.343,00 32,56%

Outros gastos e perdas -1.047.565,00 -689.558,00 51,92%

Resultado Operacional{f 13.887.435,00]  23.527.376,00 -40,97%

Resultado Antes de Juros e Impostos (RAJI)] 13.887.435,00f  23.527.376,00 -40,97%

Juros e rendimentos similares obtidos 2.444.988,00 1.657.032,00 47,55%

Juros e gastos similares suportados -648.354,00]  -1.004.074,00 -35,43%

Resultado Antes Imposto (RAI)] 15.684.069,00(  24.180.334,00 -35,14%

Imposto sobre o rendimento do periodo -3.900.000,00]  -6.500.000,00 -40,00%

Resultado Liquido do periodo| 11.784.069,00 17.680.334,00 -33,35%

O célculo da Ei de 2011 tendo em conta que a diferenga entre a Ef e Ei de 2012 é igual a

diferenca entre a Ef e Ei de 2011.

_El GMVMC EF compra
2011 8.420.002,00 |14.166.920,00 ]9.612.228,00 |15.359.146,00
2012 9.612.228,00 |14.625.196,00 ]10.804.454,00 |15.817.422,00
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4 — PRESSUPOSTOS ASSUMIDOS AQUANDO DA ANALISE DO INVESTIMENTO

4.1 — As taxas utilizadas sao:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Taxa de Inflacdo 4,50% 2,10% 2,00% 2,10% 2,20% 2,10%
Factor de Inflacéo 1,000 1,021 1,041 1,063 1,087] 1,110
Taxa Real (IR) 9%
Taxa de Juro Nominal 12%

Taxa de inflacdo corresponde ao crescimento continuo e generalizado dos precos dos bens.

Taxa real é calculada a partir da taxa efectiva, o seja, subtraindo a taxa de inflacdo da taxa

efectiva.

Taxa de juro nominal € uma taxa fixada pelo periodo de um ano, e ndo sofre variaces

4.2 — O efeito da inflacdo em determinadas rubrica.

No activo todas as rubricas sofrem o efeito da inflacdo, excepto activo fixo, investimentos

financeiros e disponibilidades.

No Passivo todas as rabricas excepto os empréstimos obtidos.

No capital Préprio nenhuma das rubricas sofre o efeito da inflacao.

Nas contas de Resultados as rabricas que ndo sofrem de inflacdo sdo depreciagdes, provisoes,

resultados extraordinarios e Variacdo da producéo.

4.3 — Modificagdes que ocorrem ao longo dos anos devido ao investimento.

Rubricas

2013 2014 2015 2016 2017 2018

71 - Vendas e prestacOes de Servigos 0,00% 9,00% 8,20% 6,45% 3,55% 3,00%
73- Trabalhos para a Prépria Empresa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% [ 0,00%
61 - GMVMC e Variagéo de Produgéo 0,00% -3,25% -2,50% -0,50% |-0,46% | -0,40%
62 - Fornecimentos e Servigos externos 0,00% -1,40% -0,60% -0,50% |-0,40% | -0,40%
63 - Gastos com o Pessoal 0,00% -5,00% -1,80% -0,42% -0,30% | -0,30%
68 - Outros gastos 0,00% SM SM SM SM SM

69 - Perdas de Financiamento 0,00% -5,00% -2,50% -150% |-150% | 60,80%
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Importancia da analise de um projecto de investimento para a tomada de decisdo numa empresa em fase
de expanséo

4.4 — Lancamento referente a aquisicdo do investimento, sabendo que o investimento possui

um periodo de investimento de 5 anos e uma taxa de amortizacao de 20%.

Investimento Débito Valor Crédito | Valor VErEI Feneoaidn

Amortizacao Investimento

. 433 10.000.000
0,
Activo 22427 1.500.000 26 11.500.000 20% 5

4.5 — Informagdes adicionais.

O Imposto Unico sobre rendimento (IUR) corresponde a 25%

A taxa Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVVA) corresponde a 15%.
Para a remuneracao dos accionistas é estipulado uma taxa de 12%.

o coeficiente de actualizacdo sera:

1 n
Coef actualizacdo = ( )
1+
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