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Titulo: O Risco na Analise de Investimentos

Resumo: A analise de investimento é uma das grandes preocupacfes dos empresarios e
fulcral no clima macroecondémico que se vive sendo que a sua assertividade/exatiddo vai

ser preponderante para o sucesso de qualquer investimento empresarial.

Neste momento pretendemos analisar 0s riscos existentes num investimento, que por

serem acrescidos, para muitas empresas podem levar ao seu incumprimento.

O objetivo deste trabalho é mostrar de que forma se podem minimizar os riscos
dos projetos, uma vez que estes sdo constantes como a inflacdo, mas que muitas vezes

nao sdo considerados.

Para além de todos os riscos inerentes como o risco inflacionario, financeiro e
conjuntural existentes, devemos também salientar que numa analise de um projeto de
investimento sera necessario identificar, com maior rigor os objetivos do projeto e todos
os fatores chave para a prossecucdo de um investimento bem-sucedido. Assim, além da
identificacdo do investimento propriamente dito, é vital, uma analise do mercado e uma

analise econdmico-financeira que sustente a ideia que se pretende desenvolver.

Na parte empirica do trabalho sera realizado uma analise de risco incluindo
critérios de decisdo em investimentos e varias medidas do risco baseadas no conceito de

valor esperado, ou seja uma analise de viabilidade do projeto.

Palavras-chave: Risco; Investimento; Avaliacdo; Analise; Projeto;



Title: The risk in Investment Analisys

Abstract: The investment analysis is one of the greatest businessmen’s worries and
central in the macroeconomical environment that we live in being its
assertiveness/accuracy preponderant for any business investment success.

At this moment we mean to analyze the risks existing in an investment, that by
being increased, for many companies it can take to its failure.

The objective of this work is to show in which way the project risks can be
minimized, since these are constant with the inflation, but that many times are not
considered.

Beyond all the risks involved as the inflationary risk, finance and conjectural
existent, we should also point out that in an investment project analyzes will be
necessary to identify, with great precision the project objectives and all the key factors
to the prosecution of successful investment. Therefore, besides the identification of the
investment itself, it is vital, a market analysis and an economical-finance analysis that
sustain the idea to be developed.

In the empirical part of the work will be realized a risk analysis including
decision criteria in investment and several measures of the risk based in concept of

expected value, in other words an analysis of the project feasibility.

Key words: Risk; Investment; Evaluation; Analysis; Project
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O risco na analise de investimentos

Conceitos relevantes do trabalho

Na atual situacdo econdmica mundial, a questdo de anédlise de investimento é
decisiva para 0 seguimento e sobrevivéncia das organizacdes. De acordo com Queiroz
(2001), a andlise de investimento é fundamental na alocagdo eficaz dos escassos
recursos em ambiente organizacional. Segundo Securato (2007), as decisGes financeiras
em condic¢Oes de risco mostram se a gestao financeira da empresa foi um sucesso ou um

insucesso.

Investimento em termos gerais significa a aplicacdo de capital em meios de

producdo visando o aumento da capacidade produtiva ou seja, em bens de capital.

Um projeto de investimento pode ser entendido como uma proposta de aplicacéo
de capital num conjunto de recursos relativamente escassos, feita com a intencdo de
gerar no futuro um fluxo de bens e servicos de valor bem determinado e por intermédio
do qual visa atingir objetivos de natureza empresarial e social. Perante esta situacdo o

risco estara sempre subjacente.

O Risco é entendido na literatura financeira, como a possibilidade de acontecer

algo indesejavel no decorrer de uma transacao.

Segundo Gitman (2010) num sentido mais simplista, o risco financeiro expressa
a possibilidade de perda e para Solomon e Pringle (1981) é o grau de incerteza a
respeito de um acontecimento. Segundo Securato (2008) define como a possibilidade de

acontecer um fracasso.

Como podemos constatar pelas trés opiniGes acima transcritas, o conceito de
risco nao € um conceito consensual e chega mesmo, na literatura, a fazer-se uma
diferenciacdo, nem sempre aceite, entre 0s termos risco e incerteza. Para Pindyck &
Rubinfeld (2010) por exemplo, a incerteza relaciona-se com facto de existirem
probabilidades desconhecidas de ocorréncias para uma situacdo. O risco diz respeito a

situacGes em que todos os resultados possiveis podem ser relacionados e em cada uma
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dessas situacOes se fica a saber se existe a possibilidade de algo ndo correr bem e

mesmo determinar o que sera esse aspeto menos positivo.

Tendo em vista clarificar o mais possivel a concecdo de risco Duarte (1996)
apresentou este conceito numa classificacdo multidimensional que abrange quatro
grupos, que classificou de risco de mercado; risco operacional; risco de crédito e risco
legal. Para além destes tipos de risco ainda ha referéncias a risco isolado e o risco de

empresa sistémico.

Sendo entdo dada como certa a existéncia de risco, é importante que se minimize
este efeito na andlise de investimentos. Apesar de se considerar sempre que hd um
determinado grau de subjetividade a aplicacdo de um conjunto de ferramentas ou
técnicas que poderdo minimizar o risco nos projetos de investimento. O fator risco pode
ser entdo mais ou menos estudado e controlado. Conforme Bruni, Fama, & Siqueira
(1998) num trabalho elaborado sobre esta temética, reporta o Método de Monte Carlo
(MMC) como procedimento que pode facilitar acentuadamente os célculos de risco.
Todavia, este ndo é o unico método existente. Existem outras metodologias que sdo
mais comummente utilizadas como o Valor Presente Liquido (VPL); a Taxa Interna de
Retorno (TIR) e o PayBack Descontado (PBd).

De uma outra forma a analise de investimento pode ser tomada a partir das
técnicas tradicionais de andlise de sensibilidade; analise de cenéario; ponto de equilibrio,

arvore de decisdo ou taxa de desconto ajustada ao risco.

Para uma melhor compreensdo do estudo realizado, comeca-se no primeiro
capitulo, por fazer a descricdo e uma abordagem aos conceitos tedricos considerados
com elevada importancia para a compreensdo e enquadramento tedrico do estudo
desenvolvido. E assim realizado o estado da arte sobre o investimento, o projeto, o risco
e a métodos de avaliacdo e decisdo de projetos de investimento. Pretende-se, neste

primeiro capitulo, expor o que na literatura ja é conhecido sobre estes temas.

O segundo capitulo diz respeito a parte empirica, ou seja ao estudo do projeto de
investimento, esta andalise é realizada de acordo com os dados historicos da empresa,

com base nesses dados sera projetado um investimento futuro a realizar. Esse
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investimento refere todos os pontos que o investidor necessita estudar para melhorar a

sua rentabilidade e melhorar a sua quota de mercado.

Neste capitulo pretende-se verificar ndo so se o projeto é viavel como mostrar

que o risco inerente ao projeto altera a sua rentabilidade.
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Capitulo I — Reviséo da literatura

Introducéo

Neste capitulo sera apresentada uma revisdo da literatura sobre temas que se
consideraram pertinentes para a compreensdo do projeto de investigacdo. Comeca-se
por realizar uma apresentacédo, definigdo e explanagédo do conceito de investimento com
0 intuito de aperfeicoar a compressdao dos principios implicados na realizacdo de um

investimento.

Neste capitulo ainda sera realizado uma apresentacdo e esclarecimento sobre o

que é um projeto, como as fases implicadas na sua implementacéo e desenvolvimento.

1. Principios para realizar um investimento

Neste ponto serdo descritos os conceitos para a melhorar compressdo dos
principios para a realizacdo de investimentos. Comeca-se por fazer a descri¢cdo do
conceito de investimento, seguindo-se uma abordagem sobre as classificacbes de

investimento.

1.1. Investimento
Podemos designar como investimento, uma proposta de aplicacdo de recursos
escassos que possuem aplicacdes alternativas a um negdcio como também um sacrificio
feito no momento para obtencdo de um beneficio futuro como o aumento do capital
(Lucro). O investimento pode assim ser interpretado como um “plano” (intencéo) de

investimento ou “estudo” (processo escrito) da intencéo de investimento (negocio).

Do ponto de vista financeiro, o investimento corresponde a “imobilizagcdo” de
recursos no sentido de que estes sdo aplicados com o objetivo de permanecer investidos

na atividade selecionada por um periodo de longo prazo (Holanda, 1975).
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Para Sandroni (1999) o investimento € a aplicagdo de recursos que renderdo
lucros, em geral em longo prazo. Num sentido amplo, o termo aplica-se tanto & compra

de equipamentos, quanto a compra de titulos financeiros (letras de cambio, accdes).

Nestes termos, investimento é toda a aplicacdo de ativos com expectativa de

lucro.

Apesar de todas estas opiniGes também se pode referir que é relevante avaliar o
investimento nas perspetivas de analise micro e macro. Na perspetiva micro um
investimento é qualquer aplicacdo de recursos que visa proporcionar beneficios futuros.
Numa perspetiva macro resume-se a aplicacdo de recursos que permitam aumentar a
quantidade de capital produtivo ao dispor de um pais ou de uma regido, em edificios,
equipamentos, tecnologia e existéncias, ainda que isso impligue o sacrificio do consumo

corrente.

Qualquer investimento possui quatro importantes particularidades que devem ser
examinadas quando se faz uma andlise para aplicacdo de capital. Flexibilidade,
irreversibilidade, incerteza e timing. De acordo com Dixit & Pindyck (1994) a base da
analise do investimento sob risco, esta fundamentada, sobretudo nas trés variaveis que

séo inicialmente apresentadas.

Apresenta-se em seguida uma sintese destes aspetos, considerados na literatura

como fundamentais quando se realiza uma analise de investimento.

a) Flexibilidade

A flexibilidade no projeto de investimento resulta da capacidade da equipa de
gestdo para reformular e adaptar se necessario a direcdo primeiramente calculada para o
investimento, com o objetivo de aumentar o seu valor. Este aspeto diz respeito
sobretudo a capacidade da equipa para ajustar solu¢des futuras em funcéo das alteracoes
do mercado de forma a prever situacdes que possibilitem criar valor que ndo estavam

previstas numa primeira analise.
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Em contextos muito oscilantes e imprevisiveis usualmente, quanto maior for a
flexibilidade do projeto de investimento, maior a respetiva capacidade de se

conseguirem bons resultados a médio/ longo prazo.

Posturas flexiveis sdo atrativas, ndo porque sao investimentos sem risco, mas

porque sdo investimentos com possibilidade de opcdes.

b) Irreversibilidade

A maioria dos investimentos é irreversivel, parcialmente ou na sua totalidade.
Segundo Henry (1974) uma deciséo é tanto mais irreversivel quanto mais diminuir as

varias escolhas que seriam possiveis no futuro.

A irreversibilidade diz respeito ao impedimento quase absoluto de recuperar a

totalidade ou parte do capital investido.

Foram eleitos, por Dixit & Pindyck (1994) dois aspetos essenciais que condicionam
o grau de irreversibilidade dos ativos: a sua especificidade relativamente a empresa ou a
industria e a dependéncia de regulamentacfes governamentais. O avancgo tecnoldgico
também esta relacionado com o grau de irreversibilidade dos projetos de investimento
(Kogut & Kulatilaka, 1994 ; Kulatilaka & Perroti, 1998).

Com base em Henry (1974) a relevancia e dimenséo do efeito da irreversibilidade
na tomada de decisdes de investimento. Este autor considera que, perante decisdes
irreversiveis os investidores tendem a sobrevalorizar os aspetos positivos, criando desta
forma um efeito continuo e persistente de sobreavaliacdo que pode condicionar o

sucesso do projeto de investimento esperado.

Um investimento irreversivel apenas devera ser desenvolvido quando a viabilidade

de fracasso for razoavelmente reduzida.

c) Incerteza

Estudos desenvolvidos referem que, numa economia assinalada e caracterizada pela

incerteza, a maioria dos projetos de investimento, mesmo com fluxos de caixa
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deterministicos ou seja determinados, possuem opcdes de valor consideravel. Algumas
destas opg¢des de crescimento estratégico sob concorréncia imperfeita, analisadas por
Kulatilaka & Perroti (1998) contrariam a viséo tradicional na qual a incerteza constitui
um forte desincentivo para investir Ingersoll & Ross (1992). A incerteza esta
intrinsecamente presente de forma peculiar e independentemente do caracter do projeto.
Esta incerteza decorre da capacidade de ocorrem variados resultados. A incerteza é o
conceito central, no que respeita a impossibilidade de se prever, antecipadamente, todas

as condicdes de realizacdo de um projeto de investimento.

O célculo e avaliacdo de investimentos devem considerar incertezas de natureza
econdmica e incertezas de natureza técnica (Brealey & Myers, 2008). A incerteza
econdmica € exodgena ao processo de tomada de decisdo e ndo pode ser eliminada pela
variaco. E revelado por Dixit & Pindyck (1994) que se aprende esperando Learning by

waiting, na literatura anglo-saxonica, ndo investindo irrefletidamente.

Esta circunstancia implica um adiamento do investimento até que seja alcangado o

momento 6timo para investir.
A incerteza técnica € considerada enddgena ao processo de tomada de decisao.

Relativamente a este facto, a incerteza pode ser eliminada ou diminuida através da
diversificacdo, mediante a constituicdo de uma carteira de ativos com investimentos
correlacionados entre si negativamente. Este método permite compensar as perdas entre
os diferentes projetos de investimento (Neves, 2004; Brealey & Myers, 2008). A
incerteza técnica estimula assim, o investimento parcelado, cujo objetivo passa pela
oportunidade de reduzir a variacdo de rendimentos provocada pela dissolvéncia da

incerteza ao longo do periodo de adiamento

A incerteza, irreversibilidade e flexibilidade, sdo entdo, consideradas,
caracteristicas intrinsecas a implementacdo de projetos de investimento, sobretudo na
gestdo dos investimentos em ativos reais. A escolha do momento para investir arca

particular relevancia na maximizacao do valor do investido.
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d) O Timing

O “timing otimo” refere-se & ocasido e periodo ideal do tempo no qual um
investimento deverd ser desenvolvido. Segundo Pindyck (1988), trata-se de um
momento em que o valor do investimento acaba por superar 0 seu custo, por uma
importancia correspondente ao valor investido e a capacidade de poder realizar-se o
investimento posteriormente (custos afundados). Assim, o autor considera, que ao
realizar um estudo coerente, apesar de retardar o investimento, permite esclarecer as

incertezas que podemos ter em relacdo a este.

Ao mesmo tempo, quando sdo realizados investimentos com caracteristicas
irreversiveis, e ficando naturalmente sujeitos a incerteza, mesmo uma oportunidade de

investimento por concretizar possui um valor que € dissipado pela decisdo de execucao.
(Brennan & Schwartz, 1985; McDonald & Siegel, 1986; Majd & Pindyck, 1987).

Num ambiente de incerteza, deve entdo ser determinado o momento 6timo para
realizar um investimento irreversivel, para que o projeto tenha uma viabilidade de éxito

aceitavel.

Pode entdo concluir-se, que quando € ignorada, na apreciacdo da viabilidade de um
projeto de investimento, uma ou mais das quatro caracteristicas apresentadas, 0 sucesso
do projeto pode ficar comprometido porque, com elevada probabilidade, da equipa de

gestdo responsavel ndo realizar uma decisdo 6tima.

Apresenta-se na figura 1 as eventuais relacdes entre os diferentes aspetos a considerar

antes da implementacéo de um investimento.
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Figura 1 - Relacdo entre as caracteristicas na realizacdo de um investimento

Incerteza

Irreversibilidade

Decisao

Fonte: Elaboracdo Prépria

1.2. Classificagéo de investimentos
Um investimento pode ser classificado de acordo com diversas tipologias, em
funcdo de diferentes critérios.
Os investimentos proporcionam as empresas, 0S Mei0S necessarios para a
continuagéo de determinados objetivos.

Pode descrever-se guatro formas de investimentos.

1.2.1. Investimento de substituicdo

Este tipo de investimento permite substituir bens antigos por novos. A
substituicdo faz-se por equipamento idéntico mas mais novo e tem como objetivo unico
anular a quebra do servico prestado devido ao equipamento existente. O risco neste tipo
de investimento é menor, comparado aos outros. Sdo normalmente os mais frequentes,
ndo aumentam a capacidade da empresa e Sdo 0S que apresentam menos incerteza,;
(Barros, 2005).
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1.2.2. Investimento de expansao

Este investimento permite colmatar a insuficiéncia de posi¢cdo comercial ou
crescimento significativo do consumo dos bens produzidos ou até diversificacdo de
produtos. Tem como objetivo aumentar a capacidade da empresa sem modificar os
produtos. Este tipo de investimento exige um estudo mais detalhado das alternativas
existentes de resolugédo do problema (Barros, 2005).

1.2.3. Investimento de modernizacéo ou inovacao

Tem como objetivo reduzir custos de producdo nomeadamente os relativos aos
equipamentos que utilizam pouca mao-de-obra. Este investimento exige estudos
comparativos como, por exemplo: avaliar economia de mao-de-obra ou consumo;
(Barros, 2005).

1.2.4. Investimento estratégico

Tém por objetivo a promocao de condi¢bes favoraveis a prosperidade e éxito dos
diversos projetos futuros e consequente desenvolvimento da empresa. S&o distribuidos
em duas categorias: investimento com 0 objetivo de reduzir o risco (obter qualidade,
preco, processo técnico e outros, para superar a concorréncia); e investimento de carater
social (melhorar o ambiente de trabalho fornecendo condi¢cbes favoraveis aos

colaboradores) (Barros, 2005).

1.3. Classificacdo quanto ao risco

Os investimentos referidos e identificados no ponto anterior como diretamente
produtivos admitem uma hierarquia de risco que convém ter em consideracdo durante a
sua avaliacdo. De facto o risco associado a cada tipologia decresce de acordo com a

ordenacdo abaixo apresentada:
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Figura 2 - Grau de risco do investimento

Diversificacdo

Expanséo

Produtividade

ubstituica

Fonte: Elaboracdo Propria

Substituicao < Produtividade < Expansao < Diversificagao

O risco mede a probabilidade de os resultados de um investimento ficarem
aquém das expectativas.
Para conseguir atenuar o risco é necessario existir um controle sobre 0s riscos

que o projeto podera enfrentar, e ter estratégias claras de como atenué-los ou trata-los.

1.3.1. Classificacdo quanto a dependéncia

Na classificacdo quanto a dependéncia segundo Soares (2006) pode encontrar-se
na literatura dois grandes tipos investimento — investimentos independentes e
investimentos dependentes. Este Gltimo engloba ainda aqueles que sdo mutuamente
exclusivos e os investimentos considerados complementares:

* Investimentos independentes

Os investimentos independentes referem-se aos projetos de investimento que ndo

dependem de outros. Nos projetos independentes, os fluxos de caixa ndo estdo

relacionados, ndo dependem um do outro e a aceitacdo de um nao exclui os demais.

11
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* Investimentos dependentes
Podemos referir que o0s investimentos dependentes sdo o contrario dos
independentes de uma forma mais clara devemos mencionar que sdo dependentes
quando as receitas liquidas sdo afetadas pela realizacdo de outro. Dentro desta
classificacdo podemos considerar os investimentos complementares, concorrentes
ou mutuamente exclusivos.
o Mutuamente exclusivos
Os projetos mutuamente exclusivos implica que a aceitacdo de um
implique a rejei¢éo de outro
o Complementares
Os investimentos dizem-se complementares quando o investimento num

projeto influéncia positivamente o outro, completando-o.

Para além das definicBes referidas anteriormente devemos mencionar que a
dependéncia nos projetos de investimento € um aspeto particularmente relevante na
definicdo das técnicas de avaliacdo. Pode referir-se que um projeto é dependente quando
existe alteracdo do mesmo devido as receitas de outro ou quando a aceitacdo de um

projeto depende da aceitacdo de outro.

1.3.2. Distribuicédo temporal das receitas/despesas e fluxos de

caixa

Quanto a distribuicdo temporal das receitas, despesas e fluxo de caixa, 0S

investimentos podem ser classificados em:

e Investimentos convencionais: S&o investimentos compostos por uma sequéncia
inicial de alguns periodos em que as despesas sdo superiores aos proveitos, onde

mais tarde se invertem (Soares et al. 2007);
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e Investimentos ndo convencionais: Sdo investimentos que estdo reunidos em
sequéncias de fluxos positivos e negativos que alteram entre si (Soares et al.
2007).

Quadro 1 - Exemplo de fluxos dependente do tipo investimento

Investimento Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Convencional -1000 -500 250 550
Nao Convencional -1000 100 -500 200

Fonte: Elaboracéo Prépria

Os fluxos de caixa como referido anteriormente, podem ser positivos e negativos.

Na literatura considera-se que a maior parte das empresas deveriam ter como fungédo
um controlo efetivo dos fluxos de caixa, uma vez que sdo considerados instrumentos de
administragcdo financeira com elevada importancia. O controlo dos fluxos de caixa
devem ser realizados regularmente, uma vez que permitem monitorizar e avaliar
informacdes exatas sobre a situacdo financeira da empresa. Para além disso permite que
se detetem variagdes que possam ocorrer na capacidade de posto. Pode referir-se no
entanto que o fluxo de caixa algumas vezes apenas é seguido quando a empresa se

encontra numa situacdo critica de falta de liquidez.

O fluxo de caixa permite realizar tomadas de decisdo mais realistas e acertadas, uma
vez que permite refletir e antever o que ocorrera com o capital da empresa num
determinado periodo. Depois de ter as informacGes geradas pelo fluxo de caixa ha
possibilidade de gerir e controlar as financas da empresa, desde a compra de matéria-
prima até a projecdo das vendas fazendo com que haja uma sincronizacdo de caixa, e

equilibrio entre os prazos de compra e venda. Todavia ha hip6tese de que uma empresa
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apresente resultados positivos e esteja com dificuldades financeiras devido a escassez de

liquidez.

A andlise dos fluxos de caixa de uma empresa possibilita assim determinar a origem

dos recursos e as suas aplicaces, bem como as varia¢fes de caixa.

Usando os fluxos de caixa em conjunto com outras demonstragdes financeiras, a
demonstracdo dos fluxos de caixa possibilita verificar com mais exatiddo a situagéo

financeira possibilitando adequar a tomada de decisGes dessa natureza.

Segundo Frezatti (2007) as pessoas evitam habitos saudaveis até serem realmente

confrontadas com a perspetiva de morte.

Do mesmo modo, verifica-se que muitas empresas pressionadas pelas dificuldades
nos negocios, tentam-se auxiliar utilizando o controlo de caixa para evitar a faléncia. Na

maioria dos casos, esta metodologia ja ndo produz o efeito desejado ou necessario.

Em muitas ocasifes as empresas estdo focadas no resultado econémico, ou seja, no
lucro gerado a partir das suas operagdes. Porém, é na realidade, o resultado financeiro ou
capital em caixa disponivel por um periodo necessario, que tem relevancia para a
conservacdo do desenvolvimento do negocio em periodos de crise. Podemos referir que
é importante ter capital em caixa para a empresa conseguir cumprir as exigéncias do

mercado.

O Fluxo de Caixa pode também ser visto como um instrumento estratégico

permitindo a andlise de cenarios a curto/médio e longo prazo.

Para Frezatti (2007) o universo das organizacdes que utilizam o Fluxo de Caixa a
longo prazo é pequeno. Contudo nem todas as empresas tém condic¢des e ou necessidade
para dispor de um fluxo de caixa de longo prazo (5 a 15 anos) de forma a garantir

seguranca no futuro.

A elaboracdo e utilizagdo do Fluxo de Caixa como uma ferramenta de gestdo
estratégica torna-se entdo um aliado da organizacdo que lhe permitira manter-se no
mercado numa perspetiva competitiva, colocando-se numa posi¢cdo favordvel frente a

concorréncia (Frezatti, 2007).
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2. Projeto

2.1.0 projeto

Depois de se apresentar uma breve introducdo ao investimento podemos referir
que para elaborar um projeto de investimento é necessario identificar algumas
caracteristicas, beneficios, possibilidades de fracasso, ciclo de vida e as fases
envolventes que sdo caracterizadas como fase de preparacdo, andlise, exploracao,

controlo e avaliagéo.

Para um projeto conseguir bons resultados deve ter um principio, um meio

(maturacdo/desenvolvimento) e um fim, além de uma pessoa responsavel por este.

Para além disso, cada projeto tem a sua particularidade, que segundo Vargas
(2009) séo a temporalidade, a individualidade do projeto ou servigo a ser desenvolvido,

a complexidade e a incerteza.

Existem varios beneficios na utilizacdo da administracdo de projetos, dos quais se

destacam os seguintes:
e Precaver surpresas durante a execucao do projeto;
e Antecipar situacdes prejudiciais;
e Disponibilizar os orcamentos antes do inicio dos gastos;
e Diminuir as decisdes tomadas sobre presséo.

Assim como surgem projetos viaveis, podem surgir também projetos ndo viaveis.
Vargas (2009), a partir de um estudo dos tipos mais comuns de falhas destaca as falhas
administrativas como as principais causas da ndo viabilidade dos projetos. Algumas das

causas de fracasso poderdo estar relacionadas com:
e Objetivos mal estabelecidos;
e Pouca compreensdo da complexidade do projeto;

e O projeto é baseado em dados insuficientes, ou inadequados;
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Né&o foi destinado tempo suficiente para as estimativas e organizacao do projeto.

Conforme Vargas (2009) os projetos podem ser fragmentados em determinadas

fases de desenvolvimento. A interligacdo dessas fases é conhecida como ciclo de vida.

Conhecer as fases do ciclo de vida gera beneficios para qualquer projeto e o autor

destaca os seguintes:

A analise do ciclo de vida determina o que foi, ou ndo feito corretamente no

projeto;
O ciclo de vida avalia como o projeto esta a progredir até ao momento;

Utilizando a andlise do ciclo de vida temos a possibilidade de verificar qual o

ponto exato em que o0 projeto se encontra no momento da analise.

O primeiro elemento a considerar numa anélise do ciclo de vida é o nivel de

interesse na realizagdo do projeto. Este, por sua vez, comega no instante zero e vai

crescendo até atingir um ponto maximo, e logo apds esse ponto, reduz bruscamente até

atingir o zero. O ponto méaximo varia de projeto para projeto (Vargas, 2009).

Segundo Vargas (2009) um projeto é desenvolvido a partir de uma ideia,

construindo assim um plano, que por sua vez é executado e concluido. Ele passa pela

fase de iniciacdo, de gestdo, de execucdo, de controlo e de finalizacdo.

Fase de iniciacdo — demonstra o objetivo do projeto assim como se identificam

as melhores estratégias para resolver as necessidades identificadas.

Fase de gestdo - desenvolvimento e verificacdo detalhada das fases do projeto.
Planos auxiliares de comunicacdo, riscos, suprimentos, qualidade e outras

também sédo desenvolvidos.
Fase de execucdo — concretizacdo de tudo o que foi planeado anteriormente.

Fase de controlo - fase onde se compara o projeto atual com o previsto pelo

estudo do projeto, aplicando corre¢bes quando necessario.
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» Fase de finalizag&o - fase final onde uma auditoria interna ou externa (terceiros)
analisa e discute sobre os erros, para que nos projetos futuros ndo ocorram

novamente.

Com o intuito de melhorar a compreensdo do ciclo de vida do projeto apresenta-
se a figura n.° 3 abaixo.

Figura 3 - Ciclo de vida do projeto
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Fase de controlo

Tempo

Fonte: Adaptado de (Vargas, 2009)

Para se compreender o que é um projeto e como ele deve ser elaborado, deve-se ter
em consideracdo as diferentes fases do seu ciclo de vida. Cada uma destas fases é
imprescindivel para o correto estudo do projeto. E através deste estudo que a institui¢ao
financeira fara a analise de investimento para verificar a sua viabilidade de retorno
(Soares et al. 2007).
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2.2.Principais etapas de um projeto de investimento

O projeto de investimento € constituido por varias fases, cada uma com a sua

importancia. Segundo Barros (2005) as fases do projeto séo as seguintes:

A fase de Preparacdo/Estudo é o momento onde se realizam o0s estudos
necessarios para que o projeto satisfaga os requisitos técnicos, econémicos e
financeiros. E realizada uma analise aprofundada para verificar se o projeto sera
rentavel. Este estudo inicial tem como objetivo principal avaliar os aspetos comerciais,
técnicos, econdmicos, juridicos e politicos, assim como o enquadramento institucional.
E a partir da analise destes estudos que se constroem as diferentes variaveis do projeto

de investimento.

A fase de andlise é o periodo onde se verifica se é vantajoso realizar ou ndo o
projeto de investimento. A analise por si s6 serd decomposta sob duas perspetivas

distintas:

1) Analise financeira sob o ponto de vista da rendibilidade empresarial:

A analise financeira sob o ponto de vista da rendibilidade empresarial tem como
objetivo verificar se o capital investido esta a ser reembolsado de modo a que as receitas
geradas sejam superiores as despesas realizadas «Investimento e funcionamento», num
periodo a médio e longo prazo.

2) Analise econdmica sob o ponto de vista da rendibilidade para a sociedade:

Analise econémica sob o ponto de vista da rendibilidade para a sociedade tem
como foco realizar e estudar a “analise de custo beneficio” que difere da chamada analise

financeira porque os dados ndo sédo tratados em funcdo dos precos de mercado, mas sim
sobre os precos de mercado corrigidos de todas as distor¢Oes que alteram o seu valor
real, também chamados “precos de referéncia”. Estas alteragdes sdo sobretudo devido a
restricOes as exportacOes, taxas de cambio oficiais, controlo de precos e incentivos as

exportacoes.

Ultrapassadas estas duas fases, o projeto é avaliado para se decidir se € aceite ou
rejeitado. Na eventualidade do projeto ser rejeitado, 0 mesmo podera ser reconsiderado,

promovendo-se novos estudos
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Na etapa da Exploracéo / Execucéo vai realizar-se a verificagdo dos estudos
técnicos financeiros, de modo a analisar detalhadamente as operacdes a realizar entre o

periodo de tempo percorrido entre a primeira e a Gltima etapa.

Na etapa do Controlo/Fiscalizacdo pretende apurar-se se foi cumprido o
calendario para a realizacdo dos investimentos. No caso de se verificarem

desvios de funcionamento deve-se proceder a sua corregao.

Existe por dltimo a fase da Avaliacdo ex-post. Esta avaliacdo incidird nos
fatores de éxito ou de insucesso da execuc¢édo do investimento, bem como as realizacdes

e resultados obtidos.

Na figura 4 seré representado o ciclo de projeto de investimento que foi referido
anteriormente e explicado, este grafico da para realizar uma visualizacdo rapida e

averiguar a relacdo entre as diferentes fases do projeto.

Figura 4 - Ciclo do projeto de investimento

Reformulagio

Estudo e
Formulagcio Premilinar A]?a]i e/
o wvariantes " Awvahacio N0

Nova formulacio

Exploracio _ Implementacio

Decisio

Controlo/Fiscah Avaliagio "Ex-

zacdo Post"

Reformulagio

Fonte: Adaptado de (Barros, 2005)
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3.Risco

“0O Risco varia inversamente ao conhecimento.”
(Fisher, 1930)

Inicia-se este ponto com uma descricdo do conceito de risco, bem como a
explicacdo da importancia da sua analise no projeto de investimento. Em seguida,
apresenta-se um conjunto de despesas técnicas inerentes a realizacdo de um projeto de
investimento e a descricdo detalhada dos erros mais comuns, nomeadamente 0S

associados a taxa de inflacéo e juros.

Por dltimo, efetua-se uma analise pormenorizada aos tipos de riscos existentes

num determinado investimento, com especial incidéncia para o risco de mercado.

Um investimento realizado hoje vai ter impacto no futuro, e as probabilidades de
que tudo ocorra conforme foi delineado dependem de um contexto futuro. Por melhor
que seja planeado o investimento, poderdo surgir variacdes capazes de influenciar o

resultado projetado, ou seja, o retorno esperado.

A anélise de um investimento € realizada com o objetivo de, por um lado
contribuir para a decisdo de investir, e por outro, para que as situacdes de deciséo
possam ser classificadas de acordo com o grau de conhecimento que permitam ao

investidor uma decisdo mais segura e consistente.

Assim, a analise de exequibilidade pode ser determinada num estudo de analise
de viabilidade do projeto, no qual um pequeno desvio podera alterar ou finalizar o

mesmo.

A analise ao investimento num projeto devera ter sempre em consideracdo a
presenca de um conjunto de situagdes incertas, que definem o risco de um investimento.
Neste contexto, referem-se algumas definicdes de risco de investimento, tais

como:

- A possibilidade de que algum acontecimento venha a ocorrer de forma
diferente do esperado (Weston & Brigham, 2000);
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- A probabilidade de efetivamente ganhar menos do que o retorno esperado
(Weston & Brigham, 2000);

- E essencialmente a possibilidade de perda financeira. E usado como sinénimo
de incerteza e refere-se a instabilidade dos retornos associados a um projeto de

investimento, conforme Damodaran (1999).

Tal como foi descrito nas trés afirmacg0es anteriores, o risco caracteriza-se por
uma medida da incerteza associada a determinadas ocorréncias, que poderdo ter como

consequéncia um verdadeiro impacto sobre os resultados previstos para um projeto.

A um reduzido nivel de incerteza (baixo risco) encontra-se sempre associado um
retorno moderado. Ao contrério, a um elevado nivel de incerteza (elevado risco)
associa-se um potencial ganho, ou perda. Num investimento, o risco deve ser gerido

mas ndo pode ser eliminado, uma vez que um retorno ndo subsiste sem risco.

Quanto a sua origem os riscos podem ser classificados como internos ou

externos ao projeto (Ireland & Cleland, 2002);

- Riscos internos estdo associados as condi¢cfes internas e/ou avaliacGes e sao
intrinsecos ao projeto. A empresa (ou organizacdo) controla mais facilmente este tipo de
riscos, podendo minimizéa-los com acles diretas. Exemplificando-se: utilizacdo de
tecnologias complexas, metas de desempenho pouco realistas, inadequagdo dos recursos

financeiros, qualificacdo da mao-de-obra;

- Os riscos externos saem fora do controle da empresa (ou organizagdo) e estdo
associados as condicdes externas, como por exemplo: legislacdo do pais e a politica

econdmica.

Para além destes riscos mencionados anteriormente, existem outras
classificagfes a mencionar que sdo 0s riscos conhecidos e ndo conhecidos. Os riscos
conhecidos sdo aqueles em que podemos prever 0 que vai acontecer (greve), e 0S ndo
conhecidos sdo aqueles que ndo sdo conhecidos até a0 momento do seu acontecimento

(terramoto). Estes riscos podem ser classificados como risco de negdcio ou puros.
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Figura 5 - Riscos do projeto

Riscos Internos
do Projeto

Riscos Externos
do Projeto

Fonte: (Ireland & Cleland, 2002)
3.1.A importancia da analise de risco

Neste subcapitulo, pretende-se demonstrar a relevancia da andlise do risco

inerente ao investimento num determinado projeto.
Uma analise de risco deve ser realizada sempre antes de qualquer investimento.

Quando uma empresa (ou organizacdo) decide realizar um projeto de
investimento sem analisar todos os fatores que a possam impedir de atingir as metas
técnicas, estd a assumir um enorme risco, podendo conduzir ao insucesso do mesmo.

Uma prévia avaliacdo dos riscos que poderdo envolver o investimento num
determinado projeto, dar-lhe-4& mais consisténcia e seguranca podendo a empresa
antecipadamente perceber se o projeto apresenta ou ndo pouca viabilidade, ou entéo,
aumentar as probabilidades de sucesso do mesmo. Este processo de avaliacdo do risco

compreende a identificacdo e as analises qualitativas e quantitativas do risco.

Os instrumentos e técnicos utilizados por este processo permitem que 0S riscos
de um projeto de investimento sejam avaliados, por um lado, em relacdo a probabilidade
da sua ocorréncia e, por outro, a gravidade do efeito negativo que possam provocar
(Menezes, 2001).
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A formalizacdo de uma andlise de risco constitui um indicador de que todas as
operacgdes foram cuidadosamente analisadas, conferindo uma maior probabilidade de
sucesso no futuro. A analise de risco oferece ao investidor (empresa ou organizacdo) a
possibilidade de um maior controlo sobre o seu proprio destino — através do relatorio
final, podem identificar-se quais as situagdes que devem ser implementadas a curto,

médio ou longo prazo (Menezes, 2001).

Ainda neste contexto, verifica-se que as situacdes de risco que ndo possam ser
eliminadas, reduzidas ou transferidas, a partir de uma adequada gestdo, e que se
concretizem sdo, no geral, responsaveis por diversos efeitos desfavoraveis para o
investimento e reduzindo naturalmente a sua rentabilidade. O objetivo principal de um
investidor (empresa ou organizacao) centra-se na obtencdo de uma taxa de rendibilidade
igual ou superior a taxa esperada, encarando 0s acontecimentos de risco como ameacas

a concretizagdo dos niveis desejados de rendibilidade (Menezes, 2001).

3.2.Despesas técnicas
No presente subcapitulo, analisar-se-d40 0s custos, ou despesas, inerentes a um

investimento.

Neste contexto, Bertisan & Davis (2008) refere que mesmo antes de se efetuar a
analise de risco, € necessario efetuar uma correta valorizacdo dos custos ou despesas do
projeto, pois a sua desvalorizacdo revela-se, a partida, um impedimento a uma correta
avaliacdo do mesmo. Os autores demonstram que a avaliacdo otimista € um principio
geral nos projetos, questionando mesmo porque é que os administradores ndo trocam a
irracionalidade, neste caso os engenheiros otimistas pelos racionais?. Por outro lado,
esta atitude de subestimar os custos do projeto continua a persistir devido a uma
desigualdade na informacdo. Para além disso, os autores admitem a existéncia de fortes
incentivos que conduzem a desvalorizacdo dos custos de capital, no entanto estes
incentivos ndo sdo considerados intencionais, uma vez que ndo tém a intencdo de
realizar projetos antiecondémicos, que eventualmente possam conduzir uma empresa a

faléncia.
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Sempre que surge a possibilidade de desenvolver um projeto de investimento, é
imprescindivel averiguar a lista de despesas técnicas necessarias. Este processo é
extremamente relevante para que o investimento surja com eficacia, evitando assim
dissipacdo de capitais. Assim, 0 investidor (empresa ou organizacdo) devera considerar
uma série de despesas técnicas de exploracdo, as quais representam uma peca
fundamental para que um investimento seja calculado com eficiéncia. Com base em
Barros (2005) podemos mencionar que para um investimento ter mais sucesso, 0 seu

investidor devera considerar a lista de despesas técnicas que a seguir se apresenta:

a) Compras;

— Matérias de consumo corrente;

— Combustiveis;

— Produtos de manutencéo.
b) Despesas com pessoal

— Vencimentos;

— Compensagdo de encargos;

— Encargos sociais;

— Comissoes;

— Remuneragdes em espécie.
c) Impostos e taxas

- IVA;

— Direitos alfandegarios;

— IRS/IRC;

— Imposto de Selo;

— Taxas municipais.
d) Servicos exteriores

— Rendas;

— Reparagdes;

— Agua, gas, luz;

— Seguros.
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e) Transportes e deslocacGes
— Transporte de pessoal, viagens ou deslocacdes;
— Despesas de transporte sobre compras e vendas.

) Custos diversos
— Publicidade;
— Consumos correntes de escritorio;
— Comunicacdes.

Como conclusdo, evidencia-se que a descricdo de uma lista de despesas técnicas

constitui uma ferramenta importante na realizagdo de um projeto de investimento.

4. Principais erros na realizacdo de um investimento

A realizacdo de um investimento podera ser acompanhada de determinados
desvios, ou seja, de erros. Ao longo deste subcapitulo serdo analisados os erros mais
comuns na realizacdo de um investimento e aprofundadas, detalhadamente, a influéncia

das taxas de inflacdo e de juro.

Os principais erros cometidos na realizacdo de um investimento prendem-se,
sobretudo, com lacunas que surgem no estudo técnico e na estimativa dos custos ou

despesas inerentes ao investimento.

Tal como se demonstrou no subcapitulo anterior, verifica-se uma série de
despesas técnicas de exploracdo que frequentemente ndo sdo, totalmente ou

parcialmente, incluidas na realizagdo de um investimento.

O estudo técnico constitui uma das etapas que, muitas das vezes, nao é
evidenciada. No ambito deste estudo técnico destaca-se a insuficiéncia de estudos
previsionais e de estudos dos elementos secundarios do projeto, tais como o

armazenamento de stocks, edificios administrativos, etc. (Damodaran, 2009).

Em seguida, salientam-se alguns pontos relevantes na realizagdo de um

investimento onde poderéo surgir determinados erros:

- Insuficiéncia de estudos técnicos;
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- Subestimacéo do periodo de realizagdo (atrasos na entrega dos equipamentos);

- Esquecimento da considera¢do do fundo de rendimento (necessidades do seu
financiamento);

- Subestimacéo da formacéo do pessoal;

- Subestimacdo dos custos de arranque do projeto (insuficiente avaliacdo das
despesas iniciais associadas ao investimento);

- Juros intercalares durante o periodo de realizacdo do projeto;

- Inflacdo durante o funcionamento do projeto.

Dos pontos referidos realizar-se-4 uma reflexdo sobre a influéncia das taxas de

inflacdo e da taxa de juro, durante o periodo de realizacdo do investimento.

4.1.Taxa de inflacéo

Inflacdo é o elemento predominante no aumento dos precgos, de bens e servicos,
e no decréscimo do valor monetario, tendo como principal consequéncia a reducdo do
poder de compra. O conceito de inflagdo aplica-se tanto aos “sopros inflacionarios”
(taxa de inflacdo baixa) quanto as hiper inflacBes (taxa de inflacdo elevada). O que varia
no caso, € apenas a magnitude da taxa de elevacdo geral dos pregos por unidade de
tempo e o grau em que se da a decomposicdo da moeda (Rossetti, 2009).

Aplicando o tema ao estudo em causa, as taxas de inflacdo volateis e
imprevisiveis dificultam a realizacdo de planos a longo prazo por parte das empresas

desencorajando os investimentos e criando ineficiéncias no mercado.

Na realidade, as grandes empresas projetam 0s seus investimentos futuros,
podendo estes abranger décadas. Desta forma, se a inflagdo for elevada ou se houver
perspetivas de que venha a ser elevada, as empresas ficam numa situacdo bastante
incerta, uma vez que a variacdo do valor monetario significa pouca seguranga em
relacdo aos custos e receitas futuras do investimento. Em resposta, um investimento
requer sempre uma atitude mais ponderada, pois a inflacdo elevada ou as expectativas
de inflacdo elevada podem provocar uma subida dos custos das empresas (ou

organizagOes) mais rapida que os seus proprios lucros. Em consequéncia desta situacao,
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futuramente os investidores poderdo retrair-se, evitando os riscos, tornando-se menos

abertos a investir e reduzindo, assim, a competitividade (Menezes, 2001).

A andlise de investimentos em contexto inflacionario pode ser vista em termos
nominais ou em termos reais. Os conceitos de rendibilidade nominal e real de uma
empresa estdo rigorosamente relacionados com a inflacdo e a desvalorizagdo monetaria
da seguinte forma: Por um lado, a rendibilidade nominal (meios libertos brutos,
resultados de exploracdo, rendibilidade do ativo total liquido de exploragdo, resultados
liguidos e rendibilidade dos capitais proprios) envolve o0s documentos
contabilisticos e financeiros, elaborados com base nos principios geral e
internacionalmente aceites, com especial relevo para o principio do custo historico; por
outro lado, a rendibilidade real (os mesmos indicadores) resulta igualmente dos
documentos contabilisticos e financeiros tradicionais, mas retificados com os efeitos da

inflacéo e desvalorizacdo monetéria (Menezes, 2001).

Para Menezes (2001) existem razdes pelas quais a rendibilidade real das
empresas (e mesmo a rendibilidade nominal) pode ser afetada, em periodos de inflacdo

ou desvalorizacdo da moeda:

- Os aumentos inerentes dos custos de exploragdo globais (industriais, de
distribuicdo, administrativos e financeiros de funcionamento) ndo sdo, frequentemente,
repercutidos instantanea e na totalidade sobre os precos da comercializa¢do dos produtos
produzidos; em épocas de instabilidade monetaria pode-se verificar que os custos de

estrutura ndo apresentam o grau de estabilidade que teoricamente se Ihes atribui”;

- As amortizagOes anuais das imobilizacbes sdo geralmente calculadas com base
no seu preco de compra ou no valor resultante de reavaliagbes legalmente consentidas;
ora, acontece que, quer na primeira quer na segunda hipltese, 0s custos
correspondentes a depreciacdo das imobilizacbes s@o inferiores aqueles que
corresponderiam a pratica de amortizacdes calculadas com base no prego de substituicéo

das imobilizacdes;

- Os riscos comerciais resultantes da concessdo de crédito aos clientes tendem a

aumentar em periodos inflacionistas, pelo que se toma aconselhavel proceder a
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constituicdo de adequadas provisGes para divida duvidosas e repercutir estes custos
adicionais sobre os precos liquidos, de venda;

- Em periodos de desvalorizagdo monetaria, os créditos obtidos de fornecedores
correntes estrangeiros revelam uma tendéncia para degradacdo (prejuizos cambiais),
pelo que é conveniente a adocdo de politicas de pronto pagamento ou a criacdo de
provisdes para cobertura dos riscos cambiais. Em contrapartida, as empresas
exportadoras podem registar ganhos cambiais mais ou menos significativos com as
vendas e a concessao de crédito a entidades externas.

Os efeitos econdémicos da inflacdo e desvalorizacdo da moeda, que se repercutem
nos precos de aquisicao dos fatores produtivos, exigem uma gestdo que se concentre na
reorganizacdo e melhoria do controlo das empresas, permitindo assim obter o maior
lucro de produtividade possivel.

Relativamente a problemaética da contabilizacdo da inflacdo, existem algumas
apreciacOes tedricas que proporcionaram o aparecimento de diversos métodos, de entre
0s quais salientam-se:

e Contabilidade ajustada ao nivel geral dos precos (Current Purchasing):

Este primeiro método consiste na traducdo dos valores constantes nas
demonstragdes financeiras, ao valor do poder aquisitivo da unidade monetaria (valor
da compra da moeda), a data de elaboracdo das referidas demonstracdes (Menezes,
2001).

e Contabilidade a precos de substituicdo (Current Cost Accounting);

A aplicacdo deste segundo método subentende a utilizagdo do custo de
substituicdo (ou reposi¢do) como base da medida dos elementos patrimoniais em
detrimento do custo historico.

O principio deste método assenta no pressuposto de que apenas sofrerdo
alteracbes com a contabilizacdo de elementos patrimoniais ao custo de reposicao,
determinadas contas, tais como: inventarios, investimentos em ativos fixos,
depreciacdes e amortizagbes acumuladas e do exercicio, gastos com 0s inventarios
vendidos e consumidos, reservam, resultados transitados e resultados liquidos.

Salienta-se ainda, que as variagdes analisadas nas contas de gastos de

28




O risco na analise de investimentos

depreciacdo e o gasto com inventéarios, vendidos e consumidos, decorrem da relagdo
existente entre eles e as contas de investimentos em ativos fixos e inventérios,
respetivamente.

e Contabilidade ao preco de substituicdo ajustada ao nivel geral dos pregos

Este método resulta da combinacdo entre os dois métodos referidos
anteriormente.

Os ajustamentos a serem resolvidos nas contas do balango tém de ser pelo
respetivo valor de substituicdo. As contas de capital sdo ajustadas atraves do poder de
compra (exceto as contas de resultados do exercicio). Relativamente as contas de
resultados verifica-se que sdo igualmente ajustadas pelo valor de substituicéo,
aplicando os coeficientes de conversdo da unidade monetéria, mantendo o ajustamento
referido no primeiro método e os ganhos/perdas de posse (indexadas ao nivel geral de
precos) referidas no segundo método.

e Método dos ajustamentos monetarios ao capital circulante (Monetary

Working Capital Adjustments)

No que diz respeito a este método, verifica-se que na literatura a sua definigdo é
escassa. Pode entdo considerar-se que é um método pouco estudado.

Nas definicdes encontradas entende-se que € a realizacdo de um ajustamento, a fim
de adequar o efeito da inflacdo devido a alteracdo dos pregos, bens ou servicos
utilizados por uma empresa, excluindo as a¢Bes, mas incluindo varidveis tais como
despesas antecipadas, valores a receber e dividas do comércio. Outros autores, na
mesma perspetiva definem esta metodologia como um ajustamento na contabilizacdo,
pelos custos correntes no balanco de custo historico, de forma a prever e contabilizar o
efeito da inflacdo sobre o valor de bens acabados, credores e devedores.

Embora seja reconhecida a necessidade da implementacdo de um método claro e
objetivo para a contabilizacédo dos efeitos da inflagdo, hoje em dia continua a adotar-se a
contabilidade tradicional, embora e com finalidades meramente informativas, se adote um
dos métodos acima referidos.

A auséncia do reconhecimento das repercussdes da inflacdo e da desvalorizacéo

monetaria num processo de investimento podera representar um elemento essencial para
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a desestabilizacdo econdmica e financeira da empresa. Uma forma de solucionar esta
problemética passa por uma reavaliacdo periddica da empresa e pela constituicdo de
reservas de reavaliacdo (das imobilizacbes corpdreas ou ativos tangiveis fixos). Estas
repetem-se automaticamente sobre o nivel dos capitais proprios, traduzindo-se num
acréscimo formal da capacidade de endividamento da empresa (autonomia financeira ou
solvabilidade total), contudo a elevacdo da capacidade de reembolso futuro da empresa
sO se verifica se 0 acréscimo dos custos fiscalmente aceites (amortizacdes) tiver como

contrapartida uma reducéo do imposto sobre o rendimento (Menezes, 2010).

4.2. Taxa de juro

Segundo Samuelson, Nordhaus, & Samuelson (2011) o termo juro pode ser
definido como o rendimento de um investimento avaliado em unidades monetarias por
ano, por cada unidade monetaria de investimento. De uma forma simples para o leitor, a
taxa de juro pode ser classificada como nominal ou monetaria (remuneracdo em unidade
monetaria por cada unidade monetaria de investimento) ou real (remuneracdo das
aplicacBes em termos de bens ou servicos efetivos). A taxa de juro real € a taxa de juro
nominal, corrigida pela taxa de inflagdo.

As taxas de juro reais estdo, diretamente relacionadas com a taxa de inflacao,
tendo como consequéncia a ascensdo das despesas financeiras no investimento e na
imediata reflexdo sobre os precos de venda (Menezes, 2001).

Durante periodos inflacionarios é conveniente analisar as taxas de juro reais, e
ndo as nominais, para que o investidor (empresa ou organizagdo) possa calcular
devidamente a remuneragédo das aplicacOes, em termos de bens recebidos anualmente,
pelos bens que foram aplicados (Samuelson, Nordhaus, & Samuelson, 2011).

Esta diferenga mostra a extrema relevéncia da distin¢do entre rendibilidade real e
nominal durante a realizacdo de investimentos.

Concluindo o subcapitulo, as taxas de juro e de inflagdo apresentam
consequéncias econdémicas (para além de sociais e politicas) profundas e graves,

podendo mesmo causar o insucesso dos investimentos de uma empresa.
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4.3.Tipos de riscos

Tal como j& foi referido no capitulo anterior, o risco estd presente em qualquer
situacdo ou operacdo no mercado financeiro. Segundo Markowitz (1952) este foi um
pioneiro no estudo das carteiras e a sua teoria esta fundamentada nos conceitos de
retorno e risco.

Tal como mostra a figura 5, risco é um conceito “multidimensional” que cobre

quatro grandes grupos:

Figura 6 - Tipos de risco

Risco de Mercado

Risco de
Crédito

Risco
Operacional

Risco Legal

Fonte: Elaboracgéo Prépria

Em seguida, analisa-se cada tipo de risco de uma forma mais pormenorizada.

4.3.1.Risco de mercado
O risco de mercado decorre do comportamento do preco do ativo. Para entender

e medir possiveis perdas, devido as flutuacdes do mercado, é importante reconhecer e
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quantificar o mais corretamente possivel a volatilidade e correlagcdo dos fatores que
causam impacto na dindmica do preco do ativo (Markowitz, 1952).

O Risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas:
- Risco do mercado acionario;

- Risco do mercado de cambio;

- Risco do mercado de juros;

- Risco do mercado de commaodities.

4.3.2. Risco operacional
O Risco operacional conforme é citado por Antonik (2004) esta ligado a possiveis
perdas devido a um controlo inadequado, ma gestdo ou erros humanos. Este risco

encontra-se subdividido em trés grandes areas:

- O risco organizacional esta associado a uma organizacédo ineficaz e com uma
administracdo inconstante, sem objetivos a longo prazo e com responsabilidades pouco
definidas. Refere-se, ainda, 0 acesso a informac@es internas da empresa como um risco

organizacional;

- O risco de operagOes relaciona-se com dificuldades inerentes ao sistema
(telefonia, elétrico, computacional, etc.), processamento e armazenamento de dados

passiveis de fraudes e erros;

- O risco de pessoal esté relacionado com a pouca motivagdo dos individuos

trabalhadores e com a sua baixa qualificagéo.

4.3.3. Risco de crédito
O risco de crédito ocorre quando um dos contratantes ndo honra 0s seus
compromissos, conduzindo assim a uma perda para a empresa. Este tipo de risco pode

ser dissociado em trés grupos:
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- Risco do pais, referindo-se o caso das prorrogacdes de paises latino-

americanos.

- Risco politico, surge quando ocorrem limitaces no fluxo livre de capitais entre
paises, estados, municipios, etc. Este pode ser proveniente de novas politicas

economicas, resultado, por exemplo, de novas eleic¢Ges.

- Risco da falta de pagamento, sucede sempre que uma das partes contratuais falha

0s compromissos assumidos (Damodaran, 2009).

4.3.4. Risco legal

O risco legal é caracterizado pela probabilidade de ocorréncia de perdas quando
ndo se verifica um suporte legal no contrato. Incluem-se riscos de perdas por
documentacdo insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta de representatividade e/ou

autoridade por parte de um negociador.

Conclui-se, entdo, que existem variadissimos tipos de riscos que necessitam de
ser levados em consideracdo quando o investidor (empresa ou organizacdo) pretende
efetuar um investimento. A quantificacdo e o controlo deste tipo de riscos é uma tarefa
dificil, no entanto existem algumas técnicas que permitem aproximacdes eficazes.
Calcular o risco associado a um investimento, consiste na tentativa de medir o grau de
incerteza associado a obtencdo da rendibilidade esperada do mesmo, tal como ja foi

referido anteriormente (Antonik, 2004).

Dos tipos de riscos apresentados destacar-se-a o risco de mercado. Este é
definido como o risco inerente a variacdes no mercado onde os ativos financeiros séo
transacionados, estando relacionado com a variagdo do valor dos ativos, sejam eles
servicos, produtos financeiros, Condi¢bes ou mercadorias e matérias-primas
(Damodaran, 2009).

Por outras palavras, consiste no risco de alcancar ou desaproveitar importancias
financeiras devido a variacdo registada nos precos desses instrumentos no mercado

financeiro. Este tipo de risco é, entdo, caracterizado pela incerteza em rela¢éo ao valor
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futuro do ativo, uma vez que o valor atual do ativo depende das oscilacbes dos

mercados financeiros.

Para terminar, refere-se que o risco de mercado estara sempre presente nas

estratégias de investimento, independentemente de diversificacao.
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Capitulo Il - Métodos de avaliacao e decisdo de investimento

1. Métodos de avaliacéo e decisdo de investimento

Ao longo deste capitulo, apresentam-se os dois métodos de avaliacdo de
investimentos conhecidos: métodos tradicionais ou empiricos e métodos atuariais ou
cientificos. Para cada um deles, sdo descritos pormenorizadamente os indicadores mais

utilizados na avaliacdo de investimentos.

A globalizacdo da economia e 0 aumento da competitividade entre as empresas
tém obrigado o investidor (empresa ou organizacdo) a utilizar, cada vez mais,
estratégias adequadas que permitam alcancar uma maior rentabilidade nos seus
investimentos. Neste contexto, evidencia-se a relevancia da avaliagdo de um
investimento, e refere-se que a mesma devera envolver um conjunto de técnicas que

permitam estabelecer parametros que contribuam para a sua viabilidade.

De acordo com (Menezes 2001; Martins 1996), os métodos de avaliacdo de
investimentos dividem-se em dois grandes grupos: os métodos tradicionais ou
empiricos e 0s métodos atuariais ou cientificos. A grande divergéncia entre estes dois
métodos resume-se ao fato dos métodos tradicionais, ao contrario dos métodos
cientificos, ndo utilizarem a atualizacdo das séries anuais de pagamentos e receitas.

A tabela que se segue contém exemplos praticos referentes aos dois métodos:

Quadro 2 - Exemplos de métodos tradicionais e cientificos

Metodo Tradicional ou empirico Metodo atuarial ou cientifico

- Taxa de Retorno do Investimento - Valor Atual Liquido (VAL)

(ROI—Return on Investment) - Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

- Periodo Médio de Recuperacéo do
Investimento (PMRI)

- Indice de Rentabilidade do Projeto (IRP)

- Payback

Fonte: Elaboracdo Propria

35




O risco na analise de investimentos

Em seguida, serdo analisados, separadamente e pormenorizadamente, 0s Varios

exemplos referentes aos dois grandes métodos de avaliacdo de investimentos.

1.1.Métodos tradicionais

A globalizacdo da economia e 0 seu crescimento de competitividade entre
empresas tém obrigado o investidor a utilizar cada vez mais estratégias. Logo a
avaliacdo de um investimento tem que envolver um conjunto de técnicas que buscam
estabelecer parametros de sua viabilidade.

De acordo com (Menezes, 2001; Martins, 1996), os métodos de avaliacdo de
investimentos decompdem-se em dois grandes grupos: os métodos tradicionais ou
empiricos e os métodos atuariais ou cientificos. A grande divergéncia entre estes dois
métodos € o facto dos métodos empiricos ndo utilizarem a atualizacdo das series anuais

de recebimentos e pagamentos ou contrario dos métodos cientificos.

1.2.Métodos empiricos

Os métodos empiricos, como foi citado anteriormente, constituem indicadores
que ndo recorrem a atualizacdo e que assentam na utilizacdo de indicadores
contabilisticos. Segundo Barros (2005) os resultados do exercicio ndo sdo uma medida
de rendibilidade adequada a avaliacdo de projetos de investimento, pelo fato de
dependerem de procedimentos contabilisticos. Nao obstante este facto, Barros (2005)
refere ainda que os resultados do exercicio sdo a medida de rendibilidade mais
conhecida e, como tal, de maior aceitagdo. Desta forma, como critérios de avaliagdo de

projetos utilizam-se, frequentemente, 0s seguintes racios:

a) Taxa de Retorno do Investimento (ROI) - taxa média de rendibilidade
contabilistica criada em 1977, por Gartner Group®, difundindo-se na década de 90 com

0s projetos de implementacdo de ERP (Pacotes Integrados de Gestao).

Apesar de muitos criticos apontarem o fato do ROI constituir, ainda, um

exercicio puro de matematica sujeita a certas alteraces e manifestando alguns erros, na

! Gartner Group — Empresa de consultoria Americana, especializada em analise de tendéncias e usos da tecnologia da informag#o.
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pratica este indicador indica o retorno de determinado investimento, realizado e
contabilizado nos meses anteriores aos quais ele serd amortizado, de forma a gerar

lucros.

O ROI foi organizado a partir de uma série de ferramentas criadas pelo mercado.
Em consequéncia deste fato, verifica-se a existéncia de varios sistemas informaticos
apresentando um médulo que permite o calculo do ROI. Conclui-se que, sempre que
existe uma responsabilidade global dos executivos das empresas, relativamente ao RO,
os resultados obtidos aumentam. Neste contexto e de acordo com o Gartner Group, 0
motivo pelo qual 75% das empresas ndo apresentam um resultado notavel em relagédo ao
ROI, prende-se com a falta do envolvimento dos respetivos executivos. Salienta-se,
ainda, que as comparacdes baseadas em outras experiéncias de mercado ndo sdo

benéficas, pois o retorno do investimento de uma empresa nunca € igual ao de outra.

Em termos analiticos, O ROI € obtido pela expresséo (1):

ROI = Resultados Antes de Impostos e Encargos Finangeiros Liquidos "
B Activo Total Liquido (1)

Este racio demonstra a rentabilidade do ativo da empresa, isto € dos recursos
aplicados, independentemente de serem em ativo fixo ou circulante. De uma forma mais

direta, o ROI indica a rentabilidade dos investimentos realizados pela empresa.

Pretende-se, entdo, que a gestdo das empresas seja orientada com o objetivo de

originar o maior resultado possivel a partir do minimo valor de ativos.

Como foi referido anteriormente, o ROI indica a taxa de rendibilidade
relativamente ao custo do investimento, sendo que em termos de decisdo, procura-se
compara-lo com uma taxa de rendibilidade alternativa, pré-fixada, onde se aceitam 0s

projetos que possuam um ROI igual ou superior a taxa previamente fixada.
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Para finalizar, refere-se que este indicador apresenta como vantagem o fato de
utilizar um célculo de simples compreensdo, apesar das desvantagens associadas a um

método tradicional.

b) Periodo Médio de Recuperacédo do Investimento (PMRI) - Ao contrario do
critério anterior (ROI), o PMRI é um indicador que, apesar de ndo recorrer a
atualizacdo, tem em consideracdo os fluxos financeiros do projeto de investimento,

sendo por isso encarado como melhor indicador (Brealey & Myers, 2008).

Para (Menezes, 2001) o PMRI é traduzido pela equacéo:

DTI
MLLM (2)

PMRI =

Emqueo:

- DTI = Despesas Totais de Investimento ou Capitais Investidos (capital fixo e fundo de

maneio necessario de exploracao).
- MLLM = Meios Libertos Liquidos Anuais Médios;

O PMRI fornece indicacdo acerca do tempo necessario para recuperar 0
investimento inicial. A tomada de decisdo por um determinado projeto, consiste na
comparacdo do PMRI com um periodo previamente definido como aceitavel,

recusando-se o projeto cujo PMRI seja superior ao fixado.

Segundo Martins (1996), apontam-se determinadas vantagens a este indicador, tais

como:
- A facilidade de aplicacéo e percecéo;
- A possibilidade de ser utilizado como complemento de outros métodos.

Para além disso, apresenta como vantagem o fato de indicar o grau de risco do projeto,
uma vez que quanto maior for o valor de PMRI, maior sera o risco associado ao

investimento do projeto.

Para terminar, como desvantagens evidencia-se o fato de ignorar o valor

temporal da unidade monetéaria e outras que serdo apontadas ao critério Payback.
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1.3.Métodos cientificos

Segundo Esperanca & Matias (2009) os principios de avaliacdo cientificos sdo
0s métodos mais utilizados na avaliacdo da rendibilidade dos projetos de investimento.
Estes critérios tém por norma considerar o fator tempo, fazendo-o a partir da teoria da
atualizacdo, permitindo centralizar e confrontar, num determinado momento, fluxos
financeiros de receita ou despesa que se prevé que ocorram em diferentes periodos de

tempo.

Antes de se iniciar o estudo pormenorizado dos varios exemplos de métodos
cientificos, considera-se pertinente abordar a nogdo de atualizacao.

A compreensdo deste conceito é essencial para que o leitor entenda a sua
relevancia no contexto deste trabalho. Desta forma, atualizacéo refere-se a possibilidade

de aplicar capitais num dado momento, com o objetivo de obter um rendimento futuro.

Verifica-se que os investidores, independentemente da inflacdo, da
desvalorizacdo cambial e do risco, ainda optam por obter rendimentos imediatos a
rendimentos futuros. Esta preferéncia varia de empresa para empresa, dependendo das
necessidades e das expectativas relativamente ao futuro das mesmas. No entanto,
independentemente das variagOes descritas, os investidores estdo dispostos a compensar
(juro) pelo sacrificio de aceitar o consumo atual, em troca de um consumo futuro. Esta
precedéncia pelo presente por parte das empresas, permite que se conclua que os valores
das unidades monetérias, no presente e no futuro proximo serdo distintas, pois nem se

deve realizar esta comparagéo.

Pode estabelecer-se, assim, a relacdo entre unidades monetarias ultrapassadas no
tempo, através do recurso ao sistema de precos em que a taxa de juro é o valor da
unidade monetaria futura. E possivel afirmar que a unidade monetaria recebida no
futuro apresenta menor valor do que a unidade monetéaria recebida atualmente.
Exemplificando, para um melhor entendimento: Um euro, atualmente, tem maior valor

do que um euro, no préximo ano. Nesta altura, introduz-se o conceito de capitalizacao.
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A importéncia do fator tempo faz com que, na resolucdo de qualquer problema
que envolva capitais reportados a diferentes momentos, exista a necessidade de
consideréa-los no mesmo momento. E possivel reportar os capitais a0 mesmo instante de
tempo, a partir da equacdo 3 que traduz a equivaléncia entre os capitais envolvidos

nesse momento — a equacgéo de equivaléncia ou de valor, envolvendo os trés fatores:
- Capital,
- Tempo;

- Taxa de juro.

VF=VAQ1+ )" (3)
Nota:
- VF= Valor Futuro do Dinheiro;
- VA= Valor atual do Dinheiro;
- ] = Taxa de capitalizacdo efetiva (Taxa de Juro)
- n= NUmero do ano relativamente ao momento inicial

Analisando a equacdo, conclui-se que a taxa de juro é diretamente proporcional
ao tempo e ao capital, ou seja, mantendo-se o tempo e o capital constantes (Ceteris
Paribus), a taxa de juro aumenta quando qualquer um deles aumentar e diminui quando

qualquer um deles diminuir.

Neste contexto, refere-se a afirmacéo considerada como regra de ouro do célculo
financeiro: “Para comparar ou utilizar capitais & indispensavel que estes sejam

transportados ao mesmo periodo de tempo” refere o economista Keynes.
Em seguida, distinguem-se os varios exemplos de métodos cientificos:

a) Valor Atual Liquido (VAL) — este indicador tem como objetivo estimar a
viabilidade de um projeto de investimento através do calculo do valor atual de todos os

cash-flows (fluxos de caixa).
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Numa perspetiva de maximizar a riqueza daqueles que promovem o projeto, 0
VAL ¢ o indicador certo, pois revela o valor a criar pelo projeto de investimento. O
VAL consiste no excedente monetario gerado pelo projeto depois de compensado e

reembolsado o capital investido (Esperanca & Matias, 2009).

Este indicador pode ser determinado pela seguinte equagéo 4:

VAL = y'_CF 4
_,0(1+t)i )
i=

Em que:
- CFi = Cash-flowno ano i ;
- t = Taxa de desconto .

O VAL pode ser interpretado como sendo o valor atual de um determinado
montante, a obter no futuro. Como qualquer investimento apenas gera cash-flow no
futuro, é necessario atualizar o valor de cada um desses cash-flows e confronta-los com

o valor do investimento.

Relativamente a tomada de decisdo de determinado investimento, sdo aceites
projetos com um VAL superior a zero e rejeitam-se aqueles que possuam um VAL
inferior a zero. Os projetos com um VAL equivalente a zero sdo considerados como
interessantes, recuperam o capital investido e ainda o compensam a taxa desejada,

cobrindo desta forma o risco que Ihe esta inerente.

De acordo com Kim & Crick (1986) para além da estabilidade que este indicador

proporciona a maximizagdo do valor da empresa, apresentam-se como vantagens:
- A facilidade de calculo;

- Facto da taxa de reinvestimento associada a este critério, ou seja a taxa de

atualizacdo, ser mais proxima da realidade.

b) Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) é um dos critérios de analise mais

utilizados, tendo em conta o seu raciocinio acessivel. Segundo Menezes (2001) este
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indicador corresponde a taxa de atualizacdo quando VAL equivale a zero, por outras

palavras, a taxa maxima a que o investidor pode remunerar os capitais investidos.

Em termos matematicos € dada pela seguinte equacéo 5:

AL — Z”: Cash — flow liquido _ :
B (1+TIR)t B ®)

t=0

Neste caso, a decisdo deve ser tomada tendo em conta a comparacao entre a taxa
de retorno e a taxa de atratividade. Isto é, a decisdo da aprovacdo, ou ndo, de
determinado projeto é sustentada com a comparacdo entre a taxa determinada para o

critério TIR e a taxa de atualizacdo utilizada no critério anterior, o VAL.

Segundo Souza (2003) h& uma lacuna associada a este critério: o facto de ndo
considerar relevante o tamanho do projeto, ou seja, sendo a TIR apresentada em
percentagem, existe a possibilidade de dois ou mais projetos de dimensdes diferentes

manifestarem a mesma taxa de retorno.

Com base em Kim & Crick (1986) existem trés fundamentos para a

superioridade da TIR relativamente ao VAL, em termos praticos:
- A TIR é mais fécil de analisar e visualizar;
- A comodidade dos investidores perante este indicador;
- A TIR ndo requer o prévio conhecimento da taxa de atualizacéo.

Os dois primeiros motivos prendem-se com a relatividade associada ao indicador
TIR, uma vez que mede a rendibilidade do projeto em termos de taxa traduzindo-se na

consequente hierarquizacédo de projetos.

Segundo 0s mesmos autores, evidenciam-se como principais restricoes deste

indicador:
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- A possibilidade de ocorréncia de multiplas TIR, ou até mesmo nenhuma, no

caso de uma inversdo dos cash-flows:

- Dificuldade inerente a aquisicdo de uma taxa de referéncia quando se verificam
oscilacdes no custo de oportunidade de capital (taxa de atualizacdo), durante o intervalo

de tempo util de durag&o do referido projeto.

¢) Indice de Rendibilidade do Projeto (IRP) traduz a capacidade de gerar

fundos com o valor de disponibilidade imediata, ou seja indica a rendabilidade criada
por cada unidade de capital investido. O seu célculo realiza-se segundo a seguinte
equacdo matematica 6:

n OCFt +1I;

= 1 y
G} ©

n t

t=0(1+1)

IRP =

Em que:

- CF; = Cash — Flow no momento t;
- I;= Investimento no momento t;
-t =Tempo;

- |I= Taxa de atualizacao.

Ap0s o célculo deste indicador, considera-se um projeto de investimento como
economicamente viavel quando o valor de IRP for superior a unidade. Ao contrario da
TIR, uma das principais vantagens deste indicador é a possibilidade de hierarquizar
projetos tendo em conta a dimensdo do investimento. Para além disso, é considerado
como o método mais adequado na situagdo em que se verificam restri¢ces financeiras

para a realizacdo de novos investimentos.

Salienta-se como desvantagem, a necessidade de um prévio conhecimento da

taxa de atualizacao.
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d) Payback - Os projetos de investimento podem ser avaliados segundo o
periodo de recuperacdo do investimento (PRI), designado na literatura financeira por
Payback. Este indicador permite determinar o periodo de tempo necessario para que o
investimento inicial seja recuperado, ou entdo, o periodo de tempo exigido para que o0

investimento gere fluxos de caixa suficientes para recuperar o investimento inicial.

Assim, o periodo de recuperacdo de um projeto pode ser determinado a partir do
namero de anos que decorrerdo até os fluxos de tesouraria acumulados previsionais

igualarem o0 montante do investimento inicial (Brealey & Myers, 2008).

A equacao matematica 7 permite obter esse calculo.

n

Z Cash — flow liquido
(1+0)¢

=1l 7

t=1

Este periodo de recuperacdo do investimento pode utilizar os cash-flows
atualizados, ou ndo, conduzindo ao payback atualizado ou payback ndo atualizado,
respetivamente. Destes dois métodos apresentados, o que recorre a atualizacdo € 0 mais

frequente.

De acordo com este critério, sdo validos os projetos que possuam um payback
inferior ao periodo de recuperacdo do capital investido, contudo quando o periodo de
tempo ndo é fixado, sdo adotados os projetos cujo payback seja inferior ao tempo de
vida do projeto. Neste contexto, evidencia-se que muitas empresas implementam ou
determinam o tempo méaximo para que o projeto seja adotado, este tempo € fixado
subjetivamente com base em diversos fatores como o tipo de projeto (expansao,
substitui¢do...). Esta subjetividade ¢ evidenciada como uma desvantagem deste método
por Lefley (1993). E apontado por Barros (2005) algumas desvantagens associadas a
este indicador, o facto de ndo considerar o agrupamento dos cash flows ao longo do
tempo e desconhecer os cash flows que ocorrem apos o PRI.
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1.4. Novas técnicas para analisar um investimento
Neste capitulo, analisar-se-d&0 novos modelos utilizados na andlise de

investimentos. Para cada um deles, mais uma vez, sera feito um estudo personalizado.

Apols a apresentacdo detalhada dos metodos tradicionais e cientificos que
permitem a anélise de um projeto, inicia-se o estudo de outras técnicas, ou modelos, por

vezes utilizadas na analise de um investimento, tais como:
1.4.1. Modelos para calcular o capital

- Modelo de célculo por arbitragem (Os modelos de célculo de ativos com
risco ajudam na avaliacdo de investimentos na compreenséo da relagéo entre retorno e

risco)
- Custo do capital pelo custo médio ponderado de capital (CMPC).

Em seguida, elabora-se uma abordagem personalizada a cada técnica.

1.4.2.Modelo para célculo do capital

Capital Asset Pricing Model € um dos modelos financeiros mais utilizados

atualmente para descrever os retornos dos ativos (Sharpe, 1964).

A pressuposi¢do basica do CAPM assenta no relacionamento linear entre o
retorno de um ativo e o risco, sendo este Gltimo medido pelo coeficiente f. Este
coeficiente relaciona os retornos de um ativo especifico com os do mercado, ou seja,
como determinado ativo acompanha 0s movimentos do sistema (variancia do mercado),
que representa o risco desse mesmo sistema. Por outras palavras, CAPM estipula o facto
de o investidor conseguir diversificar a sua carteira, minimizando desta forma os riscos.
Contudo, o unico risco com o qual o investidor apresenta enorme sensibilidade é o risco

de mercado e é este risco que deve ser considerado (Sharpe, 1964).

ApOls varios estudos empiricos que analisaram a consisténcia do CAPM,

concluiu-se que ndo se verifica um consenso nos resultados obtidos. Segundo Samanez
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(2010) o modelo CAPM permite estimar o custo de capital, ou seja, a taxa de retorno

requerida pelo gestor do capital proprio.

Uma das questdes importantes a considerar € a determinacdo da taxa de risco do
investimento. Neste contexto, 0 modelo do CAPM ¢ utilizado para definir a taxa de
risco Sharpe (1964) mas o valor encontrado referente aos dados do investimento a ser

analisado sera relacionado com o nivel de alavancagem de mercado.

A equacdo 8 demonstra os procedimentos matematicos necessarios para avaliar

0 retorno esperado:

R =Ry +B(Ry — Ry) (8)
Em que:
- R é o retorno esperado;

- Rf ¢ a rentabilidade sem risco;

- R,, é arentabilidade esperada de mercado e;

- B é o beta do investimento, ou seja a volatilidade do retorno do investimento em

relacdo ao retorno de mercado.

Para Fama et al. (2002), o modelo CAPM mostra o custo do capital da empresa

mediante o retorno minimo esperado pelo investidor, dado o nivel de risco de mercado.

O modelo de Fonseca & Bruni (2003) é apresentado com a necessidade de

estimar as seguintes variaveis:

- Rentabilidade sem risco: ou seja, significa considerar a taxa média Selic
(Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia), visto que regista as transacoes dos titulos
publicos e avalia o custo de captacdo da divida interna;

- Rentabilidade esperada de mercado: exemplificando, no mercado brasileiro
utiliza-se o indice IBOVESPA,;

- Coeficiente Beta do investimento: é obtido a partir do coeficiente da regressao

dos retornos efetuado pelo investimento, sobre os retornos realizados pelos indices de
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rentabilidade do mercado. Neste ambito e segundo Queiroz (2001) o coeficiente 3 do
investimento pode ser representado pela seguinte equagdo matematica:

_ Cov (R,Ry)

7% (Ry) ©)

Em que:

- Cov (R,R,,) é a covariancia entre a distribuicdo do retorno do investimento e a

distribuicdo do retorno da rentabilidade esperada de mercado e;
- 02 (R,,) ¢ a variancia da distribuicdo do retorno da rentabilidade de mercado.

Nesse contexto, Queiroz (2001) versa que a aplicacdo do modelo CAPM na analise de
investimento mediante a estimacdo da TMA do projeto de investimento pode ser
expressa através do CAPM, conforme equagédo 10:

TMA = Ry B(Rm — Rf) (10)

a) Modelo de calculo por arbitragem (Arbitrage Pricing Theory- APT) - Este
modelo, APT, foi citado por Ross (1976).

A expressdao fundamental APT (Arbitrage Pricing Theory) fornece informagdes
precisas acerca do retorno que compensard realizar um determinado investimento,
apesar do seu risco (Bodie, Kane, & Marus, 2005). Conforme cita Miranda & Pamplona
(1997) Ross é o principal orientador deste método, através da publicacdo do artigo:
“The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, no qual o autor relaciona os retornos

mediante uma série de fatores no ambito macroeconémico.

Segundo Meirelles (2004) o modelo APT difere do modelo anterior, CAPM,
uma vez que se baseia no conhecimento total da carteira de mercado, considerando a
existéncia notavel de varias fontes causadoras de risco de mercado (sistematico). Desta
forma, consideram-se Vvarias situagcdes que podem balancar os indices representativos do

mercado, tais como as incertezas a nivel:
- Do preco internacional de petroleo;

- Da taxa de juro;
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- Da taxa de cambio;

- Do produto interno bruto;
- Da taxa de inflacéo;

- Entre outros.

A equacdo 11 apresenta a relacdo entre as variaveis anteriores.

TMA = Ry + B(Ry— Rf) + B (Rm — Ry) + Px (Rm— Rf) + -+ B (Rm — Ry)

(11D

Em que:
- TMA é taxa minima de atratividade;

- Ry é a rentabilidade sem risco;

- R,, é a rentabilidade esperada de mercado;

- B é o beta do investimento, ou seja a volatilidade do retorno do investimento em

relacdo ao retorno de mercado X;
- Bk € 0 beta do projeto relativo ao k-ésimo indice do ambiente setorial;

Este modelo pode representar melhor a realidade complexa por meio de uma

modelagem multifatorial.

Em relacdo a este modelo, Huberman (1982) refere que a sua grande vantagem
prende-se com o facto dos seus testes empiricos ndo se centrarem no portfélio de

mercado, como acontece com outros modelos.

Ainda neste contexto, Queiroz (2001) argumenta que a principal diferenca entre

0s métodos CAPM e o APT centra-se nas varias fontes causadoras do risco sistematico.

b) Custo do capital pelo custo médio ponderado de capital (CMPC) — Como
tem vindo a ser referido ao longo deste trabalho, o objetivo de um investidor é obter um
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retorno, seja ele um banco atribuindo empréstimo ou um investidor institucional
comprando agdes. Esse retorno exigido pelos investidores, do ponto de vista de uma
empresa, é 0 custo do capital. Quanto maior o risco do investimento, maior sera o
retorno exigido pelo investidor, e logo maior sera o custo do capital. Um empréstimo
com boas garantias tem um risco relativamente baixo, quando comparado com as agoes,
pois 0 acionista assume todo o risco do negocio (se a empresa tiver um prejuizo, ndo
podera exigir pagamento de dividendos).

O CMPC pode ser obtido com valores de mercado ou com valores
contabilisticos. Os valores contabilisticos sdo aqueles fornecidos pelo Balanco
Patrimonial da empresa, enquanto os valores de mercado séo os valores de negociacao
dos titulos no mercado secundario. Perante a possibilidade de utilizacdo de dois
métodos diferentes, para célculo do CMPC, verifica-se a promoc¢do de algumas
discussdes acerca do método mais correto. No entanto, 0 mais importante sera referir
que o CMPC pode ser calculado tendo em conta estes dois critérios. No calculo do
CMPC é importante indicar sempre qual é o método que esta em utilizacéo.

O Custo do Capital pelo Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ¢ o custo
resultante da média ponderada de financiamento entre capital proprio e de terceiros
Samanez (2002). A equagdo matematica apresentada, mostra como se calcula essa

média:

CMPC = Kp (%) + K;(1=T) (g) (12)

Em que:

- CMPC ¢ o custo médio ponderado de capital;

- Kcp € o custo do capital proprio;

- K; € o custo marginal da divida ou taxa de juros paga sobre a divida adicional;
- D ¢ o valor da divida;

- CP ¢ valor de mercado do capital proprio;

-V éasomade CP+D , ou seja o valor da empresa ;

- T é o submultiplo marginal do imposto de renda.
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Quando se utiliza o método CMPC um dos principais fatores ¢ na adequagao das
varidveis que representam a totalidade da organizagdo. Sendo assim, ¢ necessdria a
contemplagdo do conjunto dessas variaveis para esse objeto de estudo, caso contrario
ndo ¢ possivel realizar esse tipo de analise. Outro fator que deve ser considerado na
composi¢ao do custo médio ponderado de capital é o custo liquido da divida, devido a
influéncia do efeito fiscal sobre a divida. A Equacdo 13 apresenta a formulagdo para o

seu calculo.
CLD = K,(1—-T) (13)

Em que:
- CLD ¢ o custo liquido da divida;
- Kp € o custo marginal da divida ou taxa de juros paga sobre a divida adicional e;
- T'¢é a aliquota marginal do imposto de renda.

A incorporacdo do custo do capital para analises de investimentos em condi¢des
de risco de considerar a estimac¢do do B da empresa (Samanez, 2010). Dessa maneira, o
B do seu ativo ¢ uma meédia ponderada dos betas do capital proprio e da divida,

conforme exposto nas seguintes equagdes.

ba =B (gpp) + 1= D) (14)

CP+D CP+D>

ba=bo(1-T ) (1)

Em que:

- B4 € o beta do ativo ou da empresa;

- By € o beta que a empresa teria se ela ndo tivesse divida nenhuma, ou seja beta nao
alavancado;

-S4 € o beta desalavancado

- D ¢ o valor da divida;
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- CP ¢ valor de mercado do capital proprio e;
- T ¢ a aliquota marginal do imposto de renda.
Ao igualar as Equagdes 14 e 15, pode-se destacar que o beta ndo-alavancado por

ser representando pela seguinte equagao.

Bo = C— (16)
1+(1-T¢p

Isolando o parametro e introduzindo os valores da nova alavancagem o beta ajustado

(ou beta) pode ser apresentado pela equacdo 17 (Samanez, 2010).

!

D
Ba=Fol+(1=T) = (17)

Em que:

- B4 € o beta ajustado da organizacao;

- BO € o beta que a empresa teria se ela ndo tivesse divida nenhuma, ou seja, beta ndo
alavancado;

- T' ¢ a aliquota marginal do imposto de renda;

- D'/CP' ¢ o indice de divida por capital proprio da empresa apds a decisao de investir.

Para finalizar, apresenta-se o Valor Presente Liquido — VPL — indicador que
representa uma outra técnica, um pouco mais sofisticada do que o Payback, para avaliar
a viabilidade de um investimento. Na mesma, é descontado os fluxos de caixa de
determinado projeto a uma taxa especifica, que ¢ o minimo de retorno que o investidor
exige que o investimento possua. Este método quantifica a riqueza que um projeto esta a

gerar para os investidores.

Segundo Neto & Lima (2011) o valor presente liquido (VPL) é alcancado pela
diferenga entre o valor presente dos beneficios liquidos de caixa, previstos para cada

periodo e o valor presente do investimento.
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Para que se entenda o funcionamento deste critério, é necessario compreender o
conceito de valor futuro e valor presente.

Quando se tem uma unidade monetaria atual e se deseja saber quanto valerd em
10 anos, considerando uma determinada taxa. Neste &mbito, refere-se ao valor futuro ou

capitalizacéo:
Valor x (i+ 1" (18)
Em que:
- Valor € o valor presente do dinheiro;
- i taxa de juro por ano;
- "Ndmero de anos.

Quando o VPL é superior a zero, assume-se que 0 projeto € viavel, pois
apresenta uma rentabilidade superior a minima exigida que é a TMA, logo o projeto

deve ser matematicamente aceite.

52




O risco na analise de investimentos

Capitulo 111

Parte Empirica

Apos ser realizado a explicacdo e o enquadramento no contexto a tematica que
iremos estudar, torna-se necessario abordar a fase metodoldgica, fase do planeamento e
do método. Desta forma, a andlise da metodologia adotada no presente estudo

compreendera a conceptualizacdo do estudo.

1.Procedimentos:

1.1. Métodos de procedimento

O estudo de um projeto de investimento ¢ um plano global que restringe um
conjunto de decisbes a tomar para esclarecer o processo metodolégico que permita
responder a questdo colocada Fortin (2009) neste caso pretendemos estudar se este

projeto é viavel para o investidor.

Este estudo tem como intuito demonstrar a metodologia de recolha dos dados e o

tipo de analise adotada em funcdo dos objetivos pretendidos para a investigacao.

Nesta investigacdo, iré realizar-se um estudo de caso que assenta numa anélise
detalhada e completa de uma empresa de cortica que pretende alargar o seu mercado, e
melhorar a sua capacidade e estrutura empresarial. O estudo é realizado com os dados
historicos da empresa Balanco e Demonstracdo de Resultados de anos anteriores. A
dimensdo e a valorizagdo cientifica deste estudo de caso estdo associadas a
profundidade da investigagdo. Como vantagem, deste desenho, pode citar-se, a
informacdo detalhada do objeto de analise, as reflexdes e fatos que permitem distinguir,
0 estabelecimento de relacOes e a possibilidade de levar a enunciacdo de hipoteses de
estudo. Contudo, confrontamo-nos com limitagfes que se relacionam com a falta de
possibilidade de generalizar os resultados a outras empresas e de que os dados poderdo
ser em numero insuficiente ou dificilmente comparaveis entre si. Assim, este trabalho

de pesquisa representa uma investigacao empirica de caracter qualitativo e transversal.
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Podemos referir que estamos perante uma investigacdo com o intuito de alcancar
objetivos para realizagcdo deste estudo optou-se pela realizacdo de uma pesquisa de

caracter quantitativa, e transversal.

Quantitativa, pois, tal como Fortin (2000) refere, utiliza dados numéricos para
obter informacdes, descrever e testar relagdes. Também segundo a autora, este estudo é
de natureza transversal quanto ao tempo em que decorre o estudo, ja que o estudo que

sera efetuado € realizado num periodo pré-definido, relativo ao momento presente.

O principal objetivo deste estudo é caracterizar e explorar se a implementagéo
deste projeto é viavel e se ira dar lucro a empresa, neste estudo pretende-se mostrar e
provar que o risco inerente a um projeto leva a que os valores pretendidos se alterem.
Ambiciona-se orientar a investigacdo para o conhecimento integral da empresa em
analise. A ideia é estudar a viabilidade do projeto de investimento que se pretende
realizar tendo em conta o risco, de uma forma profunda e associar varias percecées, a
fim de construir uma nova realidade, que tenha sentido para todos os intervenientes na

atividade da empresa.

Ambiciona-se estudar os aspetos de risco inerentes a um investimento do ponto
de vista de observador. Neste caso, pretende-se percecionar que se 0 risco esperado for

diferente do real o nosso investimento ira sofrer alteragdes negativas ou positivas.

Proposita-se realizar um trabalho de investigacdo descritivo, interpretativo e

criativo.

O objetivo ndo passa por analisar, ou comparar mas antes comprovar que uma
alteracdo vai mudar a rentabilidade esperada de um investimento, pois existem variaveis
que o investidor ndo as pode controlar apenas minimizar, para além disso verificar se é
benéfico a implementacdo deste projeto, no fim pretende-se que a empresa seja mais
competitiva. As propostas deste estudo nascem de um conhecimento intuitivo e

vivencial da empresa (Poupart et al. 2008).
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1.2. Metodologia de recolha de dados

Os instrumentos/métodos selecionados para recolha de dados foi a anélise

documental.

Os documentos foram adquiridos por pedido a empresa em que se realiza o
estudo, pois obtivemos a informacdo que a empresa em questdo pretendia realizar um
estudo. Este estudo tem como finalidade verificar se o investimento que se deseja
realizar seré vidvel ou ndo. A empresa ndo ird executar um investimento para ndo obter
rentabilidade no seu negdcio, como sabemos quando se realiza um investimento um dos
objetivos € minimizar alguns dos custos que temos e aumentar o lucro. A empresa tem
nocdo que existem riscos inerentes ao investimento e que alguns dos riscos nao sao

controlaveis.

Para realizar este estudo foi necessério solicitar alguns orcamentos, e faturas
pré-forma para verificar o custo de alguns materiais a adquirir, temos que ter atencao
que a maior parte dos orcamentos tem um prazo de 60 dias apds esse prazo o valor

podera sofrer modificagdes.

As principais limitagdes neste investimento relacionam-se com a qualidade da
informacdo recolhida, como ja referi anteriormente se investir hoje o valor amanha

poderé ser diferente.

1.3. Aempresa

A empresa em estudo € uma sociedade por quotas, tem a designagdo social
“Cork” (nome ficticio), e tem sede na Rua Trés, da Zona Industrial de Rio Meado,
Concelho de Santa Maria da Feira, tendo como atividade o fabrico de rolhas de cortica.

O capital social é de 5000 euros.

1.4. Evolucéo historica
A “Cork.”, foi constituida por escritura publica em 2004, com o objeto social

Fabricacdo de rolhas de cortica. Nessa altura e até meados de 2005 a empresa funcionou
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sem qualquer tipo de instalagdes, dedicando-se principalmente ao fabrico de rolhas de
cortica natural, recorrendo a subcontratacdo de servicos. A empresa comprava cortica
em bruto que colocava imediatamente nas instalacbes de fabricantes subcontratados,
onde se procedia a preparacao da cortica e ao fabrico das rolhas que depois seguiam

diretamente para os clientes.

Em 2006, a empresa comeca a dedicar-se também ao fabrico de rolhas, em
instalacBes arrendadas, sem, no entanto, deixar o fabrico de rolhas naturais, recorrendo,

ainda, a subcontratacao.

Atualmente, a empresa € confrontada com a necessidade de aumento de
producdo de rolhas, vendo-se obrigada a recorrer a subcontratacdo também para este

tipo servigo. Sendo neste cenario que surge a “ideia” de investir.

1.5. Investimento

Objetivos do investimento:

a) Este investimento tem como objetivo principal aumentar a producéo de rolhas de
champanhe, aumentando, ao mesmo tempo, a qualidade das rolhas naturais. O
aumento da producao das rolhas de champanhe, devera ser acompanhado por um
aumento no volume de vendas na mesma proporcdo. Embora ndo se verifique
um aumento da produgdo de rolhas naturais, verificar-se-4 um aumento das
vendas pela alteracdo do mix vendido (Maior qualidade);

b) A aquisicdo de instalacfes industriais de maiores dimensdes ird contribuir para
um custo unitario de matéria-prima inferior, devido a capacidade de
armazenagem;

c) A aquisicdo de equipamento tecnologicamente evoluido vai contribuir
largamente para a qualidade das rolhas fabricadas, podendo aqui aproveitar a
tradicdo italiana de fabrico de equipamento para a industria corticeira;

d) As condicdes de trabalho serdo melhoradas com a implementacdo do presente

projeto de investimento;
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e) A formacdo profissional para operar com 0s novos equipamentos sera ministrada

pelos respetivos fornecedores, sem acréscimo de custos para a empresa.

O investimento a realizar pode ser caracterizado como um investimento de

expansdo, modernizacdo e inovacao.

Investimento a realizar:

Teremos que realizar um investimento em ativos fixos tangiveis que serdo

efetuados nas seguintes vertentes:

Quadro 3 - Investimento em ativo corpdreo

Maquina Quantidade | Orcamento

Magquinas de escolher discos 2 € 32.000,00
Magquinas de retificar discos 2 € 15.000,00
Pongadeira 1 € 7.300,00
Topejadeira 1 € 7.500,00
Magquina eletronica de deslenhar e lixar 1 € 15.000,00
Rabaneadora 1 € 3.200,00
Embaladora Automatica 1 € 5.000,00
Plataforma metalica 1 € 20.000,00

Total € 105.000,00

Fonte: Elaborag&o Propria

Quadro 4 - Estrutura da empresa

Descricao Valor
Edificio Industrial €450.000,00
Obras de adaptacao do edificio €75.000,00
Total| €525.000,00

Fonte: Elaboragao Prdpria

Como se pode verificar, no quadro 5 o investimento em maquinas perfaz um

total de 105.000,00€, sendo que o investimento da estrutura fisica da empresa atinge os
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525.000,00€ (Quadro 4 e 5), ha assim um total de investimento de 630.000,00€

(seiscentos e trinta mil euros).

Quadro 5 - Total de capital a investir

Objeto Valor
Maquinas € 105.000,00
Estrutura fisica da empresa € 525.000,00
Total a investir: | € 630.000,00

Fonte: Elaborag&o Propria

Recursos Humanos:

A empresa é constituida por uma Sociedade Unipessoal por Quotas.

Pretende-se a criacdo de uma estrutura funcional, com uma gestdo moderna e
agil.Com vista ao aumento da atividade, a empresa contard com uma administrativa a
tempo inteiro, que sera responsavel pela producdo e sua respetiva administragéo.

A empresa contratara também, cinco profissionais fabris para fazer face aos
restantes servicos, passando pela verificacdo e responsabilidade inerente ao posto.

A funcéo dos colaboradores iniciais segue-se no quadro 6 :

Quadro 6 - Pessoas a recrutar

Categoria Funcdes Remuneracao
Fabril Responsabilidade de aprovacao das rolhas. Gestdo Stocks € 485,00
Fabril Operador de maquinas € 485,00
Fabril Responsavel pela producéo € 485,00
Fabril Responsavel pela producéo € 485,00

Administrativo | Responsavel pela producgéo e sua respetiva administracao € 600,00
Total: € 2.540,00

Fonte: Elaboragéo Prdpria
Na contratacdo de pessoal vai-se ter em conta a formacdo, certificacdo e

requalificagdo dos mesmos.
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A qualificacdo de um trabalhador poderd ser uma das maiores garantias do
sucesso do negocio. Serd importante manter os trabalhadores motivados, com a

formacéo o mais atualizada possivel para as necessidades da empresa.

1.6. Analise de mercado
A empresa com 0s seus produtos, pretende alargar o seu mercado para o exterior

e aumentar a sua carteira de clientes em Portugal.

Clientes
Podemos referir que os clientes podem ser uma perigosa ameaca, pois sem

clientes ndo ha negaocio.

Os clientes podem ser responsaveis por variacao de precos, e exigir a qualidade
do produto como a inovagdo do mesmo. Se ndo forem satisfeitos todos os requisitos
impostos pelos clientes, estes podem procurar 0S requisitos que desejam na

concorréncia.

Assim sera apresentado o quadro 7 os 10 melhores clientes nacionais.

Quadro 7 - Principais clientes nacionais

Clientes Melhores clientes da empresa
Alvaro Coelho 21%
Corticas Benicia,Lda 19%
Sé e Irmao, Lda. 15%
Corkap,Lda. 13%
Xilo - One Artigos, Lda 9%
Rocha Cork 6%
Jorge Pindo de Sa,Lda 6%
Alberto da Rocha 4%
Antdnio Almeida Corticas 3%
Manuel Augusto 3%

Fonte: Elaboracao Propria
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Pela andlise do quadro 7 em que s&o identificados os Clientes da carteira da
Stock, podemos concluir que o risco é diversificado pois atendendo a que o volume de
vendas ndo esta concentrado apenas num cliente. Esta estrutura é boa pois ndo devemos
correr o risco de ndo diversificacdo se o cliente ndo pagar ou se perdermos o cliente a

empresa assim podera sobreviver.

Na proxima figura estd apresentado a nossa quota de mercado em Portugal,
Paises Comunitarios e outros paises como é referido um dos objetivos deste projeto é

aumentar a sua quota de mercado ndo apenas em Portugal mas por todo o0 mundo.

Figura 7 - Representacdo do mercado de vendas da empresa

\Vendas

®m Mercado Nacional ~ m Qutros paises Paises Comunitarios

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Fornecedores

Os fornecedores sdo importantes para uma empresa, muitas vezes estes sdo um
entrave no sucesso do negécio. Os fornecedores de matérias-primas podem impor
elevados precos e fornecer os produtos com menos qualidade, isto acontece
principalmente quando o bem fornecido é escasso. Também pode acontecer 0s
fornecedores de um determinado bem se unirem-se, ficando em posicdo de exercer

pressao sobre os clientes.
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No quadro seguinte podemos verificar que o fornecedor Afriqueu- Importacédo &
Exportacdo, Lda é um dos nossos maiores fornecedores do mercado nacional, este
fornecedor transmite-nos confianca e grande qualidade e preco, apesar de ndo oferecer

um largo periodo de liquidacdo das encomendas por nds realizadas.

1.7. Anéalise SWOT

Este instrumento evidéncia os pontos fracos e fortes de uma entidade, e as
oportunidades e ameacas existentes no mercado. Este estudo é realizado para
sistematizar as forcas e fraquezas da empresa (&mbito interno) e as ameacas e

oportunidades (ambientes externo).

Serd apresentado em seguida alguns dos aspetos da empresa em analise, dado
que cada empresa é um caso, as consideracGes que sdo apresentadas devem ser

entendidas como meramente para a empresa em causa.

Quadro 8 - Analise SWOT

Pontos fortes Pontos fracos

- Experiéncia comprovada - Forte concorréncia sectorial

- Qualidade das rolhas - Produtos da concorréncia semelhantes
- Qualidade dos processos e procedimentos

Oportunidades Ameacas

- Mercado vinicola em desenvolvimento:

. ) - Guerra de precos com a concorréncia
Regides como Brasil Venezuela. Preg

- Dinamizac#o da presenca em mercados, tais | - Rolhas sintéticas (plastico)

como Franca e Estados Unidos - Rigidez da oferta de cortica

Fonte: Elaboragéo Prdpria

Futuro:
A empresa considera que a sua existéncia no futuro depende de:
- Apostar fortemente na qualidade das rolhas fabricadas;

- Investir na atualizacdo de equipamentos de modo a rentabilizar os ativos existentes;
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- Aumentar a producéo de rolhas de modo a ndo depender da subcontratacdo, e talvez
vender excedentes de producdo de modo a ndo depender de 1 s6 fornecedor;

- Tentar aumentar a Margem bruta dos produtos existentes.

A aposta atual da empresa é a de aumentar a producao de rolhas de champanhe em larga

escala, nomeadamente através de:

- Aquisicdo de instalagfes industria para producdo de rolhas de champanhe, mantendo

as atuais para instalacao das empresas subcontratadas, para maior controle de qualidade;

- Aquisicdo e montagem de maquinaria para fabrico de rolhas.

1.8.Plano de negocios
Como forma de melhor se entenderem as descricBes e analise que sdo apresentadas

nesta rubrica, dever-se-ao ter em conta 0s seguintes pressupostos:

- Os valores apresentados estdo em euros;

- Néo foi considerando o efeito da inflacdo, tendo-se usado, para as diferentes anélises
apresentadas, calculos baseados em precos constantes;

- Como ndo sao fator de influéncia nos resultados, nos vencimentos, ndo estdo
consideradas retencdes de IRS;

- Os valores apresentados nao incluem IVA.

1.9.Pressupostos do projeto

Quadro 9 - Classificagdo de unidade monetéria e inicio de atividade

Unidade monetaria Euros
1° Ano atividade 2012

Fonte: Elaborag&o Propria
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Este projeto sera apresentado com a moeda base em euros, e sera calculado com
base nos dados contabilisticos obtidos em 2011, assim sendo o primeiro ano serd 2012

realizando-se o investimento nesse mesmo ano.

Quadro 10 - Prazos

Prazo médio de Recebimento (dias) / (meses) 60 2,0

Prazo médio de Pagamento (dias) / (meses) 60 2,0
Prazo médio de Stock (dias) / (meses) 30 1,0

Fonte: Elaborag&o Propria

Os prazos de cobrancas e de pagamentos estdo definidos em 2 meses, estes
prazos sdo importantes para a empresa, se 0 tempo medio de pagamento da empresa é
de 2 meses isso significa que a empresa esta a providenciar um crédito ao cliente, e esse

crédito é, na Gtica da empresa, algo que tem que ser financiado.

Assim, quanto mais baixo o prazo médio de recebimento, maior a eficiéncia da
empresa nas suas cobrancas, assim sendo o melhor para uma empresa sera ter um prazo
de recebimento curto e um prazo médio de pagamento mais alargado, assim podera
usufruir de um financiamento por parte dos fornecedores, e menos dinheiro tem que ter

imobilizado no seu fundo de maneio.

O prazo de stocks é de 1 més, o que mostra a eficiéncia da empresa, na gestao

dos mesmos.

Quadro 11 - Taxas de IVA

Taxa de IVA - Vendas 23%
Taxa de IVA - Prestagdo Servicos 23%
Taxa de IVA — CMVMC 23%
Taxa de IVA — FSE 23%
Taxa de IVA — Investimento 23%

Fonte: Elaborag&o Propria
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No quadro 11 mostra que utilizamos no estudo do projeto a taxa de IVA de 23%,

0 que ird ser importante para verificar a viabilidade deste projeto.

Quadro 12 - Taxas

Taxa de Seguranca Social - entidade - 6rgaos sociais 21,25%

Taxa de Seguranca Social - entidade - colaboradores 23,75%

Taxa de Seguranga Social - pessoal - 6rgdos sociais 10,00%
Taxa de Seguranga Social - pessoal - colaboradores 11,00%
Taxa média de IRS 0,00%
Taxa de IRC 26,50%

Fonte: Elaboragao Propria

No quadrol2 estd exposta informacdo sobre os encargos considerados na
aquisicdo de pessoal, tanto a nivel da empresa como para o funcionério, a taxa de IRS

foi considerada 0, pois o valor dos ordenados em questdo, ndo sofrem retencéo de IRS.

Quadro 13 - Taxas de aplicages, juros e crescimento

Taxa de Aplicagbes Financeiras Curto Prazo 3,00%
Taxa de juro de empréstimo Curto Prazo 5,00%
Taxa de juro de empréstimo ML Prazo 5,00%
Taxa de juro de ativos sem risco - Rf 3,00%
Prémio de risco de mercado - (Rm-Rf)* ou p° 11,50%
Beta empresas equivalentes 100,00%
Taxa de crescimento dos cash flows na perpetuidade 14,50

Fonte: Elaboragao Prdpria

As despesas financeiras decorrentes do emprestimo contraido para aquisicdo de
bens do ativo ndo corrente, ndo devem ser incluidas no custo de aquisicdo dos bens

adquiridos, e sim langadas como despesas financeiras pelo regime de competéncia.
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No quadrol3 estqd apresentado todas as taxas utilizadas para o estudo deste

investimento.

Quadro 14 - Vendas

Vendas- mercado nacional 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Produto 375.788 488.524 620.426 639.039 658.210 677.956
Quantidades vendidas 375.788 488.524 620.426 639.039 658.210 677.956
Taxa de crescimento 30,00% 27,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Preco Unitario 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 375.788 488.524 620.426 639.039 658.210 677.956

Vendas - exportacao 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Produto 205.751 267.476 339.695 349.886 360.383 371.194
Quantidades vendidas 205.751 267.476 339.695 349.886 360.383 371.194
Taxa crescimento 30,00% 27,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Preco Unitario 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 205.751 267.476 339.695 349.886 360.383 371.194

Total vendas— M. nacional | 375.788 488.524 620.426 639.039 658.210 677.956

Total vendas- Exportacfes | 205.751 267.476 339.695 349.886 360.383 371.194

Total vendas 581.539 756.001 960.121 988.925 1.018.592 | 1.049.150

lva vendas 23%| 86.431 112.361 142.698 146.979 151.388 155.930

Total volume de negécios 581.539 756.001 960.121 988.925 1.018.592 | 1.049.150

lva 86.431 112.361 142.698 146.979 151.388 155.930

Volume de negdcios + iva 667.970 868.361 1.102.819 | 1.135.904 | 1.169.981 | 1.205.080

Fonte: Elaborag&o Propria

Quando pensamos nas vendas previstas sdo tidos em conta 2 mercados: 0
nacional e o externo. Relativamente as vendas com projeto € tido em conta 0 mercado
nacional e as exportacfes, ha um aumento exponencial nas mesmas, passando de
756.001€ no ano de 2012, para 1.049.150€ no ano 2016.
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Prevé-se que as vendas no mercado nacional se situem nos 64,62% e 35,38% no
mercado externo.

Para além do referido anteriormente, as nossas vendas v&o ter um crescimento
tanto no mercado nacional como exportaces de 30% sobre as quantidades vendias de
2011de 27% sobre as quantidades vendidas de 2012 e 3% de crescimento a partir do ano
de 2014 sempre sobre as vendas do ano anterior.

O célculo do IVA é efetuado apenas sobre as vendas no mercado nacional, como
sabemos o IVA para exportacOes € liquidado e deduzido em termos contabilisticos o
que ndo nos afeta em termos de recebimento ou pagamento de IVA, o IVA nas
exportacdes € isento conforme o artigo n.°14 do cédigo do Iva.

Quadro 15 - CMVMC - Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas

CMVMC Margem | 5594 2012 2013 2014 2015 2016
Bruta

Mercado nacional 213.850 | 195.410 | 248.170 | 255.615 | 263.284 | 271.182
Produto 60,00% | 213.850 | 195.410 | 248.170 | 255.615 | 263.284 | 271.182
Mercado externo 117.092 | 120.364 | 152.863 | 157.449 | 162.172 | 167.037
Produto 55,00%| 117.092 | 120.364 | 152.863 | 157.449 | 162.172 | 167.037
Total CMVMC 330.942 | 315.774 | 401.033 | 413.064 | 425.456 | 438.220
Iva 23% | 49.186 | 44.944 | 57.079 | 58792 | 60555 | 62.372
Total CMVMC + IVA 380.127 | 360.718 | 458.112 | 471.856 | 486.011 | 500.592

Fonte: Elaborag&o Propria

O consumo de matérias acompanha o aumento do numero de vendas e de
producdo. Com uma conjuntura particularmente desfavoravel, caracterizado pela
excessiva volatilidade e por uma tendéncia de forte subida nos precos, podemos referir
que a nivel da cortica ndo esta acontecer pois o preco da cortica tem vindo a diminuir,
esta empresa regista um aumento no consumo das matérias-primas e subsidiarias

principalmente em 2013, pois as vendas aumentam, logo o consumo também aumenta.

Para além do referido com a implementacdo deste projeto iremos conseguir

diminuir o consumo das matérias consumidas ndo s6 pela maquinaria mas também pela
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mao-de-obra especializada e como ira existir maior numero de matérias-primas adquirir
iremos ter desconto de quantidade, iremos optar pela importacdo de matéria-prima pois

encontra-se mais barata.

Olhando para este quadro (quadrol5) podemos afirmar que o custo das
Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas é 40% das vendas efetuadas, ou seja 0s
CMVM tem um peso nas nossas vendas de 40% no mercado nacional e de 45% no

mercado externo.

Quadro 16 - FSE - Fornecimentos e servicos externos

Taxa lva 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FSE 23% 127.571,54| 170.818,30 | 216.807,85 | 223.312,09 | 230.011,45 | 236.911,79
Total FSE 127.571,54 | 170.818,30 | 216.807,85 | 223.312,09 | 230.011,45 | 236.911,79
FSE - Custos Fixos 127.571,54 | 170.818,30 | 216.807,85 | 223.312,09 | 230.011,45 | 236.911,79
Total FSE 127.571,54 ] 170.818,30 | 216.807,85 | 223.312,09 | 230.011,45 | 236.911,79
IVA 29.341,45 | 39.288,21 | 49.865,81 | 51.361,78 | 52.902,63 | 54.489,71
FSE + IVA 156.912,99 | 210.106,51 | 266.673,66 | 274.673,87 | 282.914,08 | 291.401,51

Fonte: Elaborag&o Propria

Na sequéncia dos mapas analisados anteriormente, o quadro 16 vem dar conta da

previsdo que é feita relativamente ao fornecimento e servicos externos do projeto.

Assim, esta previsto um primeiro ano razoavel para a empresa, sendo que 0

saldo de servigos efetuados € de 170.818,30. A partir de 2013, acompanhando o
crescimento da empresa, prevé-se uma faturacdo de fornecimentos e Servigos externos
deve rondar os 217 mil euros e sobe nos anos seguintes (sem IVA). O célculo dos FSE
foi previsto tendo em conta 0 seu peso nas vendas realizadas no ano de 2011. Esse
pressuposto ira dar uma taxa de 21,94%, assim sendo 0 peso dos FSE serd sempre

21,94% das vendas nesse ano.
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Quadro 17 - Gastos com o pessoal
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
N° Meses 14 14 14 14 14 14
Crescimento (venc.+ sub. Alm) 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Quadro de Pessoal 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Producédo / Operacional 4 4 4 4 4 4
Qualidade/Administradora 1 1 1 1 1 1
TOTAL 5 5 5 5 5 5

Remuneracéo base mensal 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Producdo / Operacional 485 495 505 515 525 535
Qualidade/Administradora 600 612 624 637 649 662

Remuneracéo total 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Produgdo / Operacional 27.160 27.703 28.257 28.822 29.398 29.986
Qualidade/Administradora 8.400 8.568 8.739 8.914 9.092 9.274

TOTAL 35.560 36.271 36.996 37.736 38.491 39.260
Outros Gastos 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Seguranca Social
Orgaos Sociais 21,25%

Pessoal 23,75% 8.446 8.614 8.787 8.962 9.142 9.324
Seguros Acid. Trabalho 2% 711 725 740 755 770 785
Subsidio Alimentagao 110,00 6.050 6.171 6.294 6.420 6.549 6.680

TOTAL OUTROS GASTOS 15.207 15.511 15.821 16.137 16.460 16.789

Total gastos com pessoal 50.767 51.782 52.817 53.874 54.951 56.050

Fonte: Elaborag&o Propria

Os custos com pessoal é um custo fixo que a empresa detém todos 0s meses.

Além destes custos poderdo existir outras remuneracdes fixas como o subsidio de

refeicdo, o subsidio de isencdo de horério de trabalho, abonos para falhas de caixa e

outros.
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Quadro 18 - Resumo gastos com pessoal

QUADRO RESUMO 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Remuneragdes

Orgéos Sociais

Pessoal 35560 | 36.271 | 36.996 | 37.736 | 38.491 | 39.260
Encargos sobre remuneragdes 8.446 8.614 8.787 8.962 9.142 9.324
Seguros Acidentes de Trabalho 711 725 740 755 770 785
Gastos de ac¢ao social 6.050 6.171 6.294 6.420 6.549 6.680
Outros gastos com pessoal

Total gastos com pessoal 50.767 | 51.782 52.817 | 53.874 | 54.951 | 56.050
Retencdes Colaboradores 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Outro Pessoal 11,00% | 3.912 3.990 4.070 4.151 4.234 4.319

Retencdo IRS Colaborador
TOTAL Retencoes 3.912 3.990 4.070 | 4151 | 4.234 4.319

Fonte: Elaborag&o Propria
Assim no quadro 17 e 18 refletem a previsao dos nossos custos com o pessoal.

Deste modo, e observando-se o quadro, deve reter-se relativamente aos
empregados fabris, que se considera um salario base de 485,00€ e um salario base de
600,00€ para o (a) Administrativo (a);- O valor estabelecido para subsidio de refeigdo

foi de 5,00€/dia, com um n° médio de 22 dias ¢ 11 meses, para 0 ano 1 e seguintes;
- Estdo considerados os Subsidios de Natal e Férias;

- Esta também considerado um seguro de acidentes de trabalho a uma taxa de
2%;

- Os colaboradores mencionados estardo afetos a atividade da empresa, a partir
da fase de arranque por serem imprescindiveis ao seu funcionamento e por estarem a

criar o0 seu proprio posto de trabalho;
- Todos os anos o ordenado tera um aumento de 2%;

- E considerada uma taxa de Seguranca Social de 23,75%.
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Através dos mapas poderd confirmar-se os valores salariais auferidos pelos
funcionérios, ja referidos anteriormente. O salario da administrativa perfaz um total de
8.400€ contudo, tem-Se em conta um crescimento de 2% ao ano no salario dos
empregados fabris e administrativa. No ano de 2013 perfaz-se um gasto de 52.817€ em

custos com funcionarios.

Prevé-se que este numero seja alargado nos proximos anos de atividade e
exploracdo comercial, se a evolucdo e desenvolvimento do volume de negdcios auferido

pela empresa assim o justificar.

Depois de pertencentes a organizagdo, os colaboradores poderdo ser alvo de
formagdes, com o objetivo de melhorar 0 seu desempenho e, consequentemente, de
melhorar a imagem da “Cork” junto do mercado de consumidores. Formagdes estas que
poderdo estar simplesmente relacionadas com o conhecimento de novas praticas de
limpeza e para a utilizacdo de novos equipamentos para a sua realizacdo, bem como
formacOes noutras areas em que a empresa sinta necessidade de enriquecer 0s seus
trabalhadores, quer seja para o aperfeicoamento da prestacdo dos seus servicos, quer
seja para a preparacdo dos recursos humanos para a prestacdo de novos servicos
requisitados pelos consumidores em que a empresa veja viabilidade e notorias

vantagens de exploracéo.

Deve reter-se que se calcula um aumento de 2% ao ano, ao nivel do crescimento

de custos com o pessoal.

No quadro 19 mostra-nos o investimento em fundo de maneio a empresa adquire
mercadorias ou matérias que nao vai vender ou consumir de imediato e, portanto, tém
de ficar imobilizadas durante algum tempo. A medida que vdo sendo consumidas tém
de ser substituidas, o que significa que a empresa tera de manter em permanéncia um
determinado volume de existéncias que evite potenciais ruturas de fornecimento. A esta

definicdo da-se o nome de stock de seguranga.
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Quadro 19 - Investimento em fundo maneio necessario

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Necessidades fundo maneio
Reserva Seguranca Tesouraria
Clientes 111.328 | 144.727 | 183.803 | 189.317 | 194.997 | 200.847
Inventarios 27.578 26.315 33.419 34.422 35.455 36.518
Estado 3.033
Total 141.940 | 171.041 | 217.223 | 223.739 | 230.451 | 237.365
Recursos fundo maneio
Fornecedores 89.510 94.122 119.535 | 123.121 | 126.815 | 130.620
Estado 8.367 10.364 10.664 10.973 11.291
Total Estado 89.510 102.489 | 129.899 | 133.785 | 137.788 | 141.910
Fundo maneio necessario 52.429 68.552 87.324 89.954 92.664 95.455
Invest em Fundo Maneio 52.429 16.123 18.772 2.630 2.710 2.791
Estado -3.033 8.367 10.364 10.664 10.973 11.291
SS 1.029,76 | 1.050,35 | 1.071,35 | 1.092,78 | 1.114,62 | 1.136,92
IRS
IVA -4.062,49 | 7.316,76 | 9.292,29 | 9.571,06 | 9.858,19 | 10.153,93

Fonte: Elaborag&o Propria

Tais existéncias sdo pagas (pelo menos parcialmente) aos fornecedores e, por
isso, a empresa tem de imobilizar meios no respetivo financiamento que sirvam de
fundo de maneio.

No caso da Cork, podemos salientar que as necessidades de fundo de maneio
para recebimento de clientes é considerado e aumenta todos as anos, o prazo de
recebimento dos nossos clientes é de 2 meses, sera importante tentar negociar este
prazo, ao pelo menos pedir um prazo de pagamento aos nossos fornecedores mais
alargado.

O Investimento em Fundo Maneio Necessario quadro 19 apresenta no Ano 1

uma necessidade de fundo de maneio de 68.552€, que aumenta nos anos seguintes,
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atingindo 0s 95.455€ em 2016, refletindo o aumento da faturagdo e das receitas liquidas
da empresa.

Assim, € possivel afirmar que a empresa se encontra huma posiCao pouco
confortavel de inicio. Este indicador reflete a ineficiéncia da empresa na negociacao das
suas dividas de curto prazo, mas como ja foi referido este prazo devera ser discutido
com os fornecedores. Para facilitar a sua compreensdo, apresenta-se de seguida a
expressao algébrica através da qual € obtido o fundo de maneio:

Fundo de Maneio = Fornecedores + EOEP — Clientes — Disponibilidades (Reserva
Seguranca de Tesouraria).

Obtém-se um investimento em fundo de maneio de 16.123€ em 2012, 18.772€

em 2013, 2.630€ em 2014, 2.710€ em 2015 € 2.791€ em 2016.

Investimento

Agora no proximo quadro apresentado, quadro 20 sera apresentado o
investimento, esse investimento vai ser realizado primeiro ano e terd um montante de
630.000€+24.150€ de IVA, 0 IVA apenas é sobre 0 equipamento basico.

Temos no mesmo quadro os valores acumulados no investimento, mas como
podemos aperceber o investimento é realizado na totalidade no 1° ano, sendo assim o

valor acumulado igual em todos os anos.

No quadro 21 estd apresentado a taxa de depreciacbes e amortizacBes sao
calculadas pelo método das quotas constantes, tendo presente o periodo de vida util
maximo e minimo do bem, detendo em conta o setor em que é utilizado e ainda as

condic@es da sua utilizacdo.
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Investimento por ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Propriedades de investimento
Edificios e Outras construgdes 450.000
Total propriedades invest. 450.000
Ativos fixos tangiveis

Edificios e Outras Construcdes | 75.000

Equipamento Bésico 105.000

Total ativos fixos tangiveis 180.000
Total Investimento 630.000
IVA 23%| 24.150

Valores Acumulados 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Propriedades de investimento
Edificios e Outras construcdes 450.000 | 450.000 | 450.000 | 450.000 | 450.000 | 450.000
Total propriedades invest. 450.000 | 450.000 | 450.000 | 450.000 | 450.000 | 450.000
Ativos fixos tangiveis

Edificios e Outras 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000
Construges

Equipamento Bésico 105.000 | 105.000 | 105.000 | 105.000 | 105.000 | 105.000
Total Ativos Fixos Tangiveis | 180.000 | 180.000 | 180.000 | 180.000 | 180.000 | 180.000
Total 630.000 | 630.000 | 630.000 | 630.000 | 630.000 | 630.000

Fonte: Elaboragéo Prdpria

Estas taxas apresentadas sdo as mais utilizadas podendo ainda ser aplicadas
métodos diferentes aos apresentados, mas para que isso aconteca é necessario requerer o
reconhecimento prévio da Dire¢do — Geral dos Impostos, salvo quando dai ndo resulte
uma quota anual de depreciacdo ou amortizacdo superior prevista no artigo 30° do
Codigo do IRC, pois este estabelece regras de determinacdo das quotas anuais e 0

periodo de vida util.

E de salientar que no céalculo das amortizac@es, as propriedades de investimento
em construgdo do edificio é de 450.000€, pois a empresa ja detém terreno para a
construcdo. Considerou-se que o edificio tem uma vida util de 20 anos.

Na rabrica ativos fixo tangiveis considerou-se vida util de 50 anos para edificios

e outras construcdes, e de 8 anos para 0 equipamento basico.
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Taxas de Depreciacdes e amortizacbes

Propriedades de investimento

Edificios e Outras construcdes 5,00%

Outras propriedades de investimento 10,00%

Ativos fixos tangiveis

Edificios e Outras Construgdes 2,00%

Equipamento Basico Maquinas pesadas 12,50%

Equipamento de Transporte 25,00%

Equipamento Administrativo 25,00%

Equipamentos biolégicos 25,00%

Outros ativos fixos tangiveis 25,00%
Fonte: Elaborag&o Propria
Quadro 22 - Depreciagdes e amortizacOes

Depreciagdes e amortizacoes 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Total Depreciagfes /Amort. 37.125 37.125 37.125 37.125 37.125 37.125
Fonte: Elaboragéo Prdpria
Quadro 23 - Depreciagdes e amortizacGes acumuladas

Depreciagoes / Amort. acumulada 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Propriedades de investimento 22.500 45.000 67.500 90.000 112.500 | 135.000
Ativos fixos tangiveis 14.625 29.250 43.875 58.500 73.125 87.750
Ativos Intangiveis
TOTAL 37.125 74.250 111.375 | 148.500 | 185.625 | 222.750

Fonte: Elaboragao Prdpria

As amortizagdes pensadas para este plano de negocios, assumem-se como uma

operacdo mediante a qual a sociedade se registou como custo contabilistico e ao longo

de um determinado nimero de exercicios, o valor de aquisicdo decerto bem do ativo

tangivel ou intangivel. O valor das depreciacdes/amortizacdes situam-se nos 37.125€ ao

longo dos 5 anos.
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Valores Balango 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Propriedades de investimento | 427.500 | 405.000 | 382.500 | 360.000 | 337.500 | 315.000
Ativos fixos tangiveis 165.375 | 150.750 | 136.125 | 121.500 | 106.875 92.250
Ativos Intangiveis

TOTAL 592.875 | 555.750 | 518.625 | 481.500 | 444.375 | 407.250

Fonte: Elaborag&o Propria

Relativamente as propriedades de investimento quadro 24, estdo enquadradas na
NCRF 11 (IAS 40), e caracterizam-se por propriedades detidas para obter rendas e/ou
para valorizagdo do capital (terrenos ou edificios ou parte de um edificio). Quando se
analisam os valores de balanco, verifica-se que as propriedades de investimento sofrem
uma depreciacao ao longo dos anos, consequéncia do decréscimo do valor atribuido as

respetivas propriedades.

Na sequéncia do decréscimo do valor das propriedades de investimento, o
mesmo se verifica no que toca ao ativo fixo tangivel, que é definido num valor anual de
150.750€ em 2012 e 92.250€ em 2016.

Retém-se assim um valor de balan¢o de 555.750€ em 2012, diminuindo até aos
407.250€ em 2016.

Financiamento

A previsdo do financiamento é de 441.000€ de empréstimo bancério de
189.000€ por empréstimo de sécios. Os encargos financeiros do projeto mostra-nos que
o capital inicial em divida se situa nos 441.000€, comegando a descer apenas em 2013
decaindo ao longo dos préximos podemos verificar que é totalmente liquidado no ano
de 2015.
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Quadro 25 - Financiamento

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Investimento 682.429 | 16.123 | 18.772 2.630 2.710 2.791
Margem de seguranca 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Necessidades financiamento 696.100 | 16.400 19.100 2.700 2.800 2.800
Fontes de Financiamento 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Meios Libertos 62.935 | 173.433 | 227.119 | 234.026 | 241.147 | 248.490
Capital
Outros instrumentos de capital
Empréstimos de Sacios 189.000
Financiamento bancério 441.000
TOTAL 692.935 | 173.433 | 227.119 | 234.026 | 241.147 | 248.490
N.° de anos reembolso 5 4 3 2 1 0
Taxa de juro associada 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
2011
Capital divida (inicio) 441.000 | 441.000 | 352.800 | 264.600 | 176.400 | 88.200
Taxa de Juro 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Juro Anual 22.050 22.050 | 17.640 13.230 8.820 4.410
Reembolso Anual 88.200 | 88.200 88.200 88.200 | 88.200
Imposto Selo (0,4%) 88 88 71 53 35 18
Servico da divida 22.138 | 110.338 | 105.911 | 101.483 | 97.055 92.628
Valor em divida 441.000 | 352.800 | 264.600 | 176.400 | 88.200

Fonte: Elaborag&o Propria

Deve reter-se que os encargos financeiros resultantes da divida sdo um racio
financeiro que representa uma medida de risco quanto a capacidade de uma entidade
conseguir satisfazer os seus compromissos financeiros. Esse racio relaciona os juros
financeiros que a empresa suporta, com o resultado operacional que gera. Ou seja,
guanto mais elevado o racio, maior é a probabilidade de que o resultado operacional

gere dinheiro suficiente para cumprir as obrigacdes financeiras.

O récio de cobertura dos encargos financeiros, ndo é mais que o numero de
vezes que o resultado operacional cobre os juros financeiros a que a empresa esta sujeita

devido ao seu endividamento.

No caso da “Cork”, os encargos financeiros relativos ao financiamento situam-se
nos 22.138€, no ano 2012, diminuindo nos seguintes, até ser liquidado na totalidade no

ultimo ano. Deste modo, pode afirmar-se que o capital é totalmente amortizado num
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periodo curto (5 anos), sendo que o capital final em divida ndo existira, deixando a

empresa numa situacao muito confortavel.

Quadro 26 - Ponto critico operacional previsional

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vendas servigos prestados | 581.539,06 | 756.000,78 | 960.120,99 | 988.924,62 |1.018.592,36|1.049.150,13
Variagao da produgao
CMVMC 330.941,91 | 315.774,13 | 401.033,15 | 413.064,14 | 425.456,07 | 438.219,75
Margem Bruta Contrib. | 250.597,15 | 440.226,64 | 559.087,84 | 575.860,47 | 593.136,29 | 610.930,38
Ponto Critico 500.048,92 | 437.522,46 | 516.207,95 | 528.874,15 | 541.902,00 | 555.302,85

Fonte: Elaborag&o Propria

Como o titulo diz ponto critico é quando os proveitos operacionais se igualam
aos custos operacionais totais. Através da analise dos custos, pode ser calculado o grau
minimo de atividade que mantenha a empresa operacional em termos econémicos. O
ponto critico ajuda-nos a ter uma percecdao das vendas que temos de atingir para um

determinado lucro.

O ponto critico é o montante de vendas que vai produzir uma margem bruta que
passa a absorver totalmente os custos de estrutura. A andlise do ponto critico é
essencialmente de curto prazo, este calculo pressupem que ndo existe variaces de

investimentos e ainda supdem que 0s custos e 0s proveitos assumem uma forma.

Neste quadro 26 podemos verificar que 0 nosso ponto critico aumenta ao longo
dos anos o que nos leva a dizer que temos que vender mais para igualar os proveitos
com o0s custos operacionais, no fundo o ponto critico responde-nos a questao, “Quanto ¢é

necessario vender para ndo ter prejuizo?”.

No célculo do ponto critico tivemos em conta os (Fornecimentos e servigos
externos fixos + gastos reversdes de depreciacdes e amortizacdes + Imparidade de

ativos depreciaveis + provisdes)/(Margem bruta de contribuicdo/Vendas ).
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Quadro 27 - Demonstracao de resultados previsional

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vendas e servicos prestados 581.539 | 756.001 | 960.121 | 988.925 |1.018.592 | 1.049.150
CMVMC 330.942 | 315.774 | 401.033 | 413.064 | 425.456 | 438.220
Fornecimento e servigos externos 127.590 | 165.867 | 210.651 | 216.970 | 223.479 | 230.184
Gastos com o pessoal 50.767 51.782 52.817 53.874 54.951 56.050
EBITDA 72.241 | 222,578 | 295.620 | 305.017 | 314.706 | 324.697
Gastos/reversdes de depr. amort. 37.125 37.125 | 37.125 | 37.125 37.125 37.125

Imparidade ativos depr./amort.

EBIT (Resultado Operacional) 35.116 | 185.453 | 258.495 | 267.892 | 277.581 | 287.572

Juros rendimentos similares obtidos 7.261 14,921 22.831 31.346 40.489 50.286

Juros e gastos similares suportados 22.138 22.138 17.711 13.283 8.855 4.428

Resultado antes de impostos 20.239 | 178.235 | 263.615 | 285.955 | 309.215 | 333.430
Imposto sobre rendimento do periodo | 5.363 47.232 | 69.858 | 75.778 81.942 88.359
Resultado liquido do periodo 14.876 | 131.003 | 193.757 | 210.177 | 227.273 | 245.071

Fonte: Elaborag&o Propria

O quadro 27 corresponde a Demonstracdo de Resultados Previsional e permitir-
nos obter a lista dos custos e proveitos previsionais relativos as operagdes registadas na
“Cork”.

E considerado o registo dos custos e proveitos, os juros financeiros obtidos e 0
resultado liquido do periodo. O resultado liquido no final do mapa, apresentara os

proveitos previsionais deduzidos dos custos previsionais.

A demonstracdo dos resultados previsionais da empresa € um instrumento
essencial a tomada de decisdes. Apos elaboracdo dos or¢camentos anteriores é possivel
elaborar esta demonstracdo financeira onde demonstra que as vendas previstas

ascendem a um milh&o de euros ja no ano 2015.

O Resultado Liquido expressara a diferenga entre os proveitos previsionais e 0s
custos previsionais, nesse intervalo de datas. Nesta empresa, este importante

instrumento revela que hd um aumento dos resultados, atingindo os 245.071€ em 2016.
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Quadro 28 - Mapa de cash flows operacionais

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Meios Libertos do Projeto

Resultados Operacionais

(EBIT) x (1-IRC) 25.810 136.308 | 189.994 | 196.901 | 204.022 | 211.365

Deprecia¢des e amortizacdes 37.125 37.125 37.125 37.125 37.125 37.125

ProvisOes do exercicio

62.935 173.433 | 227.119 | 234.026 241.147 | 248.490

Investim./Desinvest. em F. M

Fundo de Maneio -52.429 -16.123 -18.772 -2.630 -2.710 -2.791

CASH FLOW de Exploragédo | 10.506 157.310 | 208.347 | 231.395 | 238.438 | 245.699

Investim./Desinvest. em C. F

Capital Fixo -630.000
Free cash-flow -619.494 | 157.310 | 208.347 | 231.395 | 238.438 | 245.699
CASH FLOW acumulado -619.494 | -462.184 | -253.837 | -22.442 215.996 | 461.696

Fonte: Elaboragéo Prdpria

Neste ponto, estdo portanto a ser considerados todos os valores que a empresa
produz, pois as amortizagBes representam apenas um custo, que traduz o desgaste do
seu imobilizado ao longo do tempo, pelo que os resultados liquidos da empresa estdo
subtraidos desta rubrica, que na realidade, ndo representa uma despesa efetiva da

empresa, pois ndo tém de ser movidos valores financeiros.

No que diz respeito ao fundo de maneio, é possivel afirmar que a empresa
apresenta valores negativos ao longo dos 5 anos, contudo ha um crescimento passando
de um valor negativo de 52.429 euros, para 2.791€. Este indicador reflete a eficiéncia da

empresa na negociagdo das suas dividas de curto prazo.
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O cash flow gerado pela empresa no primeiro ano é negativo, porque o cash flow
de Exploracdo ndo assume um valor suficiente que lhe permita absorver o elevado valor

de investimento em capital fixo.

O cash flow produzido pela empresa ao longo dos anos assume um valor
positivamente significativo, influenciando o valor de cash flow acumulado, que verifica
uma evolucdo positiva, antecipando-se que a partir de 2015 venha a assumir um

montante positivo. Estima-se que em 2016 o valor seja de 461.696 euros.

Importa ainda referenciar que o mapa de Cash flow traduz ou evidencia a
capacidade da empresa em gerar valor, ou seja, meios liquidos financeiros, j& que
analisa e detalha o investimento inicial que é feito para o comeco da atividade e os

recursos que com este, a empresa é capaz de gerar.

Plano de financiamento

Relativamente ao quadro 29, podemos encontrar no plano de financiamento, em
termos contabilisticos, o capital proprio subdividido em capital social, prestacdes
suplementares, reservas (de reavaliacdo, obrigatorias, especiais e livres) e resultados
transitados. Encontra-se também referéncia as dividas de terceiros (crédito de

fornecedores, empréstimos bancarios e obrigacionistas e empréstimos dos sécios).

Assim verifica-se que os meios libertos brutos aumentam exponencialmente de
222.578€ em 2012, para 324.697€ em 2016.

As dividas a terceiros sao constituidas por 441.000€ de empréstimo bancario
(empréstimos obtidos), 189.000€ de empréstimo dos socios (outros instrumentos de
capital) e verifica-se que os proveitos financeiros aumentam de 2.792€ em 2012, para
21.266€ em 2016.

Os encargos financeiros diminuem e o total das aplicagdes aumenta desde o
primeiro ano, passando de 129.868€ para 170.875€, refletindo o aumento geral dos

negocios da “Cork”. Por conseguinte o saldo de tesouraria anual e o saldo de tesouraria

80




O risco na analise de investimentos

acumulado € positivo e aumenta junto com os negocios da empresa, culminando em

175.089€ e 708.871€ respetivamente.

Quadro 29 - Plano de financiamento

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Origens de fundos
Meios Libertos Brutos 72.241 222578 | 295.620 | 305.017 | 314.706 | 324.697

Capital Social

Outros instrumentos de capital | 189.000
Empréstimos Obtidos 441.000

Desinvest. em Capital Fixo

Desinvest. em FMN

Proveitos Financeiros 2.792 6.803 11.198 16.013 21.266
Total das Origens 702.241 | 225.370 | 302.423 | 316.215 | 330.720 | 345.963
Aplicacgdes de fundos
Inv. Capital Fixo 630.000
Inv Fundo de Maneio 52.429 16.123 18.772 2.630 2.710 2.791
Imposto sobre os Lucros 3.407 44.018 65.611 70.439 75.456
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos 88.200 88.200 88.200 88.200 88.200
Encargos Financeiros 22.261 22.138 17.711 13.283 8.855 4.428
Total das Aplicacbes 704.690 | 129.868 | 168.700 | 169.724 | 170.204 | 170.875
Saldo de Tesouraria Anual -2.449 95.502 | 133.723 | 146.491 | 160.516 | 175.089
Saldo Tesouraria Acum -2.449 93.053 | 226.776 | 373.267 | 533.783 | 708.871
Aplicacdes / Emp. CP -2.449 93.053 | 226.776 | 373.267 | 533.783 | 708.871
Soma Controlo 0

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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Quadro 30 - Balanco previsional ativo

2011 2012 2013 2014 2015 2016
ACTIVO
Ativo N&o Corrente 592.875 | 555.750 | 518.625 | 481.500 | 444.375 | 407.250
Ativos fixos tangiveis 165.375 | 150.750 | 136.125 | 121.500 | 106.875 | 92.250

Propriedades investimento | 427.500 | 405.000 | 382.500 | 360.000 | 337.500 | 315.000

Ativos Intangiveis

Investimentos financeiros

Ativo corrente 141.940 | 264.094 | 443.998 | 597.006 | 764.234 | 946.236
Inventérios 27.578 26.315 33.419 34.422 35.455 36.518
Clientes 111.328 | 144.727 | 183.803 | 189.317 | 194.997 | 200.847

Est. Outros Entes PUblicos 3.033

Acionistas/sécios

Outras contas a receber

Diferimentos
Caixa e depositos bancarios 93.053 226.776 | 373.267 | 533.783 | 708.871
TOTAL ACTIVO 734.815 | 819.844 | 962.623 | 1.078.506 | 1.208.609 | 1.353.486

Fonte: Elaboragéo Prdpria

O balanco é um quadro comparativo entre o ativo e passivo onde é demonstrada

a situacdo econdmico-financeira na data a que o balanco diz respeito.

O balanco da a conhecer o valor da empresa ndo demonstrando no entanto o seu
resultado, apenas em valor total, sendo a sua demonstracdo feita num outro documento
chamado Demonstracdo de Resultados. O balango é composto por duas partes, que se
encontram sempre em equilibrio: ATIVO = CAPITAL PROPRIO + PASSIVO.

Na sequéncia, da andlise do quadro 30 e 31, observa-se que a situacdo
patrimonial da empresa apresenta um aumento das vendas logo a partir do ano 1. Este é

um sinal de uma boa performance ao nivel da independéncia financeira.
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CAPITAL PROPRIO

Capital realizado

Ac0es (quotas proprias)

Reservas 9.449 131.537 | 313.514 | 508.882 | 718.165
Excedentes de revalorizacao
Resultado liquido do periodo 9.449 122.088 | 181.977 | 195.368 | 209.284 | 223.742
Total do Capital Préprio 9.449 131.537 | 313.514 | 508.882 | 718.165 | 941.907
PASSIVO
Passivo ndo corrente 441.000 | 352.800 | 264.600 | 176.400 88.200
Provisbes
Financiamentos obtidos 441.000 | 352.800 | 264.600 | 176.400 | 88.200
Outras Contas a pagar
Passivo corrente 284.366 | 335.508 | 384.510 | 393.224 | 402.244 | 411.579
Fornecedores 89.510 94.122 119.535 | 123.121 | 126.815 | 130.620
Estado Outros Entes Publico 3.407 52.385 75.974 81.103 86.429 91.960
Acionistas/sécios 189.000 | 189.000 | 189.000 | 189.000 | 189.000 | 189.000
Financiamentos Obtidos 2.449
Outras contas a pagar
TOTAL PASSIVO 725.366 | 688.308 | 649.110 | 569.624 | 490.444 | 411.579
Total Passivo + Capitais Proprio | 734.815 | 819.844 | 962.623 | 1.078.506 | 1.208.609 | 1.353.486

Fonte: Elaboragéo Prdpria

Os resultados liquidos do exercicio foram afetados para resultados transitados,

apesar de, nas assembleias de socios de aprovacdo de contas, esta afetacdo poder vir a

ser alterada.

Para este calculo ser efetuado, sdo tidos em contas os mais diversos fatores,

desde a faturacdo nas vendas, as amortizacdes efetuadas, o total de custos operacionais,

o0s encargos financeiros, entre outros. No fundo, o balango previsional é um quadro
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onde é demonstrado o resultado do exercicio. No balango colocam-se em evidéncia dois
fatores que sdo os proveitos e 0s custos. E o resultado é a diferenca entre eles. Denota-
se, assim, um aumento exponencial do capital proprio indo dos 131.537€ em 2012 aos
941.907€ em 2016.

Pela andlise do quadro, vé-se que a empresa tem um resultado liquido (total
passivo + capitais proprios) do exercicio de 819.844€ em 2012, prevendo-se que chegue
aos 1.353.486€ em 2016.

Assim, a empresa demonstra uma boa performance na maximizacao do lucro, ou

seja, a diferenca entre Proveitos e Custos (Rendimentos e Gastos).

Quadro 32 - Avaliacao do projeto / investidor

Perspetiva do
Investidor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Free Cash Flow Equity | -200.755 | 46.972 102.437 | 129.912 | 141.383 | 153.072 | -165.369

TX. juro ativos semrisco | 3,00% 3,00% 3,00% 3,09% 3,18% 3,28% 3,38%

Prémio risco de mercado | 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50%

Taxa de Atualizagdo 14,85% 14,85% 14,85% | 14,95% 15,05% 15,16% | 15,26%

Fator atualizacdo 1 1,148 1,319 1,516 1,744 2,009 2,315

Fluxos Atualizados -200.755 40.900 77.666 85.691 81.058 76.210 -71.429

-200.755 | -159.854 | -82.188 3.502 84.561 160.771 89.342

Valor Atual Liquido 89.342

-17% -16% 16% 31% 39% 33%

Tx Interna Rent. 32,94%

Pay Back period 3| Anos

Fonte: Elaboragao Prdpria
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Ao analisar o quadro 32 e 33, é possivel verificar que a empresa, com 0
desenrolar da sua atividade é capaz de gerar fluxos financeiros (Meios Libertos do
Projeto). Estes sdo obtidos através da soma dos resultados operacionais da empresa,
obtidos pelo EBIT multiplicado por (1 - taxa de IRC), com a taxa de amortizacdo. Este
valor ilustra os resultados criados pela empresa, quando consideradas as amortizagdoes
como um mero custo e ndo como uma despesa. Estdo portanto a ser considerados todos
os valores que a empresa produz, pois as amortizagdes representam apenas um custo,
que traduz o desgaste do seu imobilizado ao longo do tempo, pelo que os resultados
liquidos da empresa estdo subtraidos desta rubrica, que na realidade, ndo representa uma
despesa efetiva da empresa, mas sim a taxa méxima de rentabilidade do projeto. Néao é
mais do que a taxa de utilizacdo que, no final do periodo de vida do projeto, iguala o
VAL a zero. Para este indicador calculou-se um valor de 32,94% na perspetiva do
investido e 12,64% na perspetiva do projeto.

Por fim, o Pay-Back, traduz o periodo de tempo que € necessario ter a empresa a
operar, para criar 0os meios suficientes e liquidar todos os custos relativos a sua
constituicdo e aos investimentos iniciais realizados na empresa. Ou seja, representa a
quantidade de periodos econémicos exigiveis, € que a empresa consiga criar oS meios
liquidos necessarios para recuperar os gastos/investimentos ja efetuados.

Esse valor é alcancado, quando o valor acumulado do resultado liquido dos anos
de atividade da entidade tiver igualado ou excedido os valores aplicados. Neste caso, 0
programa assume que nos 3 anos se da esse recobro para o projeto na perspetiva do
investidor, na perspetiva do projeto assume um valor de 4 anos, tornando este projeto
totalmente viavel.

Verificando os quadros 32 e 33 podemos dizer que ambos tém métodos distintos
para calcular a sua viabilidade, ao seja o0 quadro 32 utiliza o free cash flow equity e tém
em conta o cash flow restante para os acionistas uma vez cumpridas todas as
obrigacOes financeiras e efetuados os investimentos, em capital fixo e em fundo de
maneio necessario de exploracdo, indispensaveis para sustentar o crescimento dos cash

flows futuros.
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Quadro 33 - Avaliagdo do projeto / perfectiva do projeto

Perspetiva do Projeto 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Free Cash Flow to Firm | -619.494 | 157.310 | 208.347 231.395 | 238.438 | 245.699 | -265.349
WACC 3,96% 7.27% 10,60% 12,98% 14,68% 14,78% 14,78%
Fator de atualizagdo 1 1,073 1,186 1,340 1,537 1,764 2,025
Fluxos atualizados -619.494 146.650 175.609 172.632 155.112 139.256 | -131.029
-619.494 | -472.844 | -297.235 | -124.603 30.509 169.765 38.736
Valor Atual Liquido 38.736
-75% -28% -2% 12% 20% 13%
TX Interna @
Rentabilidade LA
Pay Back period 4| Anos

Fonte: Elaborag&o Propria

No quadro 33 temos em conta Free cash flow to firm que traduz a diferenca

entre o cash inflow (entrada de fundos) e o cash outflow (saida de fundos) resultando
assim o ciclo das operacdes de exploracdo da empresa. O cash inflow depende do nivel

dos custos e dos proveitos de exploragéo.

Assim, se ao resultado operacional acrescentarmos os resultados extraordinarios
obtemos o resultado antes de juros e impostos (EBIT) a que teremos de retirar os
impostos (EBIT(1-T)). Ao EBIT(1-T) vamos adicionar as amortiza¢cbes do exercicio,

dado que estes representarem custos ndo desembolsaveis.

Por fim podemos salientar que o plano de negdcios assumiu-se como uma
ferramenta de gestdo empresarial que auxilia 0os empreendedores na constituicdo e
formalizacdo de empresas novas, e também servem para auxiliar na ampliacdo do

empreendimento ja existente, permite fazer varias simulagdes a respeito da viabilidade
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do negadcio pretendido. Dessa forma, o plano de negdcios é de grande importancia para
a elaboracdo e implantacdo desta empresa de cortica, sendo que 0 mesmo permite
principalmente, uma visdo antecipada das condi¢des do mercado em que as empresas
atuam ou em que irdo se estabelecer, para que se possam tomar decisfes mais objetivas

e com riscos calculados, o que demonstra a importancia da elaboracéo deste plano.

Quadro 34 - Custos de capital / WACC

Calculo do WACC 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Passivo Remunerado 352.800 | 264.600 | 176.400 | 88.200 0 0
Capital Préprio 9.449 131.537 | 313.514 | 508.882 | 718.165 | 941.907
TOTAL 362.249 | 396.137 | 489.914 | 597.082 | 718.165 | 941.907
% Passivo remunerado 97,39% | 66,80% | 36,01% | 14,77% 0,00% 0,00%
% Capital Préprio 2,61% 33,20% | 63,99% | 85,23% | 100,00% | 100,00%
Custo

Custo Financiamento 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Custo financ. com efeito fiscal 3,68% 3,68% 3,68% 3,68% 3,68% 3,68%
Custo Capital 14,50% 14,50% 14,50% 14,59% 14,68% 14,78%
Custo ponderado 3,96% 7,27% 10,60% | 12,98% | 14,68% | 14,78%

Fonte: Elaboragéo Propria

Weighted Average Cost Of Capital (WACC), tém como significado Custo
Médio Ponderado do Capital, este calculo € realizado para averiguar o custo de capital

da entidade em que cada categoria de capital é proporcionalmente ponderado.

No célculo do WACC detiveram em consideracdo o financiamento obtido mais o
capital proprio do ano-1. A percentagem do passivo remunerado e a percentagem do
Capital Préprio, foi calculado através da divisdo do total do WACC pela rubrica

referente ao passivo remunerado ou capital préprio.
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Conclusao

Com este estudo podemos concluir que o investimento que se pretende realizar
na empresa de cortica, uma sociedade por quotas, designada de “Cork™ ¢é uma mais-
valia, visto que no primeiro ano verifica-se um aumento de 30%, no seguinte de 27% e
nos proximos ird ocorrer um crescimento de 3% este aumento surge sempre tendo em
conta as vendas realizadas no ano anterior, pode-se ainda dizer que o volume de
negdcios para o mercado nacional serd de 64,62% e o restante serd para exportagdes.
Como tal, conclui-se que o consumo das CEVC também sofrerd um aumento
significativo, no qual serd de 60% no primeiro ano e seguintes para o mercado nacional
e de 55% para o mercado externo. Os prazos de cobrancas e de pagamentos estdo
definidos em 2 meses ¢ a taxa de IRC fixada nos 26,50%, sendo 25% de taxa de IRC e
1,5% de derrama. A derrama, podemos referir que ¢ um imposto municipal cujo
lancamento depende da deliberacdo anual das assembleias municipais, este imposto
incide sobre o lucro tributavel das pessoas coletivas sendo a taxa fixada anualmente
tendo como valor maximo 1,5%.

Neste sentido, um investimento € a aplicacdo de recursos que renderdo lucros,
em geral a longo prazo. Num sentido amplo, o termo aplica-se tanto a compra de
equipamentos, quanto a compra de titulos financeiros (letras de cambio, acdes),
corresponde a “imobilizagdo” de recursos no sentido de que estes sdo aplicados com o
objetivo de permanecer investidos na atividade selecionada por um periodo de longo
prazo (Holanda, 1975; Sandroni, 1999), sendo que a empresa em estudo tem com vista
um investimento de forma a minimizar alguns custos e aumentar o lucro, sendo que esta
consciente que existem risco inerentes ao investimento e que alguns dos riscos ndo sdo
controlaveis. Conclui-se que no primeiro ano ird realizar-se um investimento total de
598.500¢€, e ao longo dos anos seguintes ira diminuindo, tendo efeito positivo sobre a
faturacdo e receitas liquidas da empresa.

Como vimos anteriormente, e sendo importante reforgar, para este estudo: Os
valores apresentados estdo em euros; Nao foi considerando o efeito da inflacdo, tendo-

se usado, para as diferentes andlises apresentadas, calculos baseados em precos
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constantes; Apesar de ndo influenciar nos resultados dos vencimentos, foram
considerados as retengdes de IRS, apesar de o montante da remuneracdo de cada
funcionario nao atingir o valor suficiente para a sua realizagao. Os valores apresentados
vao ter em conta as taxas de IVA que se encontram em vigor a esta data.

Um dos objetivos deste investimento era a aquisi¢do de instalagdes industriais de
maiores dimensdes, pois ird contribuir para um custo unitario de matéria-prima inferior,
devido a capacidade de armazenagem, assim como a aquisi¢do de equipamento
tecnologicamente evoluido. Este equipamento vai contribuir largamente para a
qualidade das rolhas fabricadas, podendo aqui aproveitar a tradigdo italiana de fabrico
de equipamento para a industria corticeira, no qual conclui-se que o total deste
investimento ¢ de 630.000€ (seiscentos e trinta mil euros), em que sera necessario
investir 105.000€ em maquinas e 525.000€ na estrutura fisica da empresa, a que ter em
conta que as maquinas terdo um custo de 24.150€ de IVA.

Em relacdo as vendas comparando-se com e sem projeto conclui-se que com o
projeto ird ocorrer um aumento significativo ao longo dos cinco anos em estudo, sendo
que passa de 581.539€ (valor das vendas sem projeto), para 1.049.150€ no ultimo ano.
Sem projeto ird haver um resultado positivo, mas nao tdo significativo como se verifica
com o projeto. Tal verifica-se para o valor total de producao prevista, em que se verifica
um aumento positivo desde o primeiro ano, verificando-se um aumento significativo ao
longo dos anos. Quanto ao Efeito Liquido Total do consumo das matérias-primas e
subsidiarias do projeto aumenta ao longo dos 5 anos, pois com o aumento das vendas o
consumo das matérias-primas também vao aumentar passando de 330.942€ que era o
valor sem projeto, para 438.220€. Assim, o aumento continuo de consumo de matérias-
primas esta inteiramente interligado ao aumento das vendas como foi referido, visto que
ha uma ligagdo direta entre ambas: se aumenta o consumo, também aumentam os gastos
na compra dos mesmos materiais para produg¢do e posterior venda. No entanto,
verificou-se que a empresa adquire mercadorias ou matérias que ndo vai vender ou
consumir de imediato e, portanto, tém de ficar imobilizadas durante algum tempo. A
medida que vao sendo consumidas tém de ser substituidas, o que significa que a

empresa tera de manter em permanéncia um determinado volume de existéncias que
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evite potenciais ruturas de fornecimento. A esta defini¢do da-se o nome de stock de
seguranga, que varias empresas utilizam. Tais existéncias sdo pagas (pelo menos
parcialmente) aos fornecedores e, por isso, a empresa tem de imobilizar meios no
respetivo financiamento que sirvam de fundo de maneio. No qual o investimento para o
fundo de maneio no primeiro ano serd de 27.578€, e ird aumentar ao longo dos anos
obtendo no ano de 2016 o valor de 36.518 €.

O que vai de encontro com a literatura que considera que a maior parte das
empresas deveriam ter como fung¢do um controlo efetivo dos fluxos de caixa, uma vez
que sdo considerados instrumentos de administracido financeira com elevada
importancia. O controlo dos fluxos de caixa devem ser realizados regularmente, uma
vez que permitem monitorizar e avaliar informagdes exatas sobre a situacdo financeira
da empresa. Para além disso permite que se detetem variagdes que possam ocorrer na
capacidade de posto. Pode referir-se no entanto que o fluxo de caixa algumas vezes
apenas ¢ seguido quando a empresa se encontra numa situacdo critica de falta de
liquidez, no qual a analise dos fluxos de caixa de uma empresa possibilita assim
determinar a origem dos recursos e as suas aplicagdes, bem como as variagdes de caixa.

Outro objetivo € a criagdo de uma estrutura funcional, com uma gestdo moderna
e agil. Com vista ao aumento da atividade, a empresa contara com uma administrativa a
tempo inteiro, que sera responsavel pela produ¢do e sua respetiva administracdo. A
empresa colocard também, cinco profissionais fabris para fazer face aos restantes
servicos, passando pela verificacdo e responsabilidade inerente ao posto. Na contratagao
de pessoal vai-se ter em conta a formacao, certificacao e requalificacdo dos mesmos. O
saldrio da administrativa perfaz um total de 11.837€, contudo, tem-se em conta um
crescimento de 2% ao ano no saldrio dos empregados fabris e administrativa. No ano de
2016 perfaz-se um gasto de 56.050€ em custos com funciondrios. Prevé-se que este
nimero seja alargado nos proximos anos de atividade e exploracdo comercial, se a
evolugdo e desenvolvimento do volume de negécios auferido pela empresa assim o
justificar.

Um projeto tem como finalidade predizer resultados futuros sobre o

investimento, informando se o investimento ¢ credivel ou nao, segundo Vargas (2003, p.
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13) "um projeto ¢ desenvolvido a partir de uma ideia, desenvolvendo assim um plano,
que por sua vez ¢ executado e concluido". Assim, existem vdarios beneficios na
utilizacdo da administragdo de projetos, dos quais se destacam os seguintes: precaver
surpresas durante a execugdo do projeto; antecipar situagdes prejudiciais; disponibilizar
os orcamentos antes do inicio dos gastos; diminuir as decisdes tomadas sobre pressao.
Contudo o projeto tem os seus gastos, sendo que a previsao dos encargos financeiros do
projeto mostra-nos que o capital inicial em divida se situa nos 441.000€, comecando a
descer no 2° ano decaindo ao longo dos proximos até ser totalmente liquidado em 2016.
Deve reter-se que os encargos financeiros resultantes da divida sdo um racio financeiro
que representa uma medida de risco quanto a capacidade de uma entidade conseguir
satisfazer os seus compromissos financeiros. Esse rdcio relaciona os juros financeiros
que a empresa suporta, com o resultado operacional que gera. Quanto mais elevado o
racio, maior a probabilidade de que o resultado operacional gere dinheiro suficiente para
cumprir as obrigacdes financeiras.

Assim, conclui-se que a empresa terd um resultado liquido positivo desde o
1°ano do exercicio. No ano 2013 prevé atingir 193.757€, subindo todos anos ate atingir
245.071€ no ano 2016, tendo em conta os proveitos € os custos.

Como podemos ver ao longo deste estudo o projeto ¢ uma base crucial na
tomada de decisdes, sendo que apos elaboracdo dos orcamentos anteriores ¢ possivel
elaborar esta demonstragdo financeira que demonstra que as vendas previstas (no
mercado interno) ascendem a um milhdo de euros j4 no ano 2015. O mesmo que se
verifica com o total de proveitos operacionais (Ano 2016: 324.697€). O valor do CEVC
no ano de 2012 ¢ de 360.718 € subindo ao longo dos 5 anos. O resultado liquido deste
importante instrumento revela que ha um aumento dos resultados apesar de serem
sempre positivos, atingindo os 245.071€ no ano de 2016.

Assim, conclui-se que o projeto ¢ uma mais-valia para uma empresa, tendo em
conta todos os aspetos que permitem gerir uma empresa, assim, na realizacdo de um
projeto deve-se ter em consideragdo as diferentes fases do seu ciclo de vida. Cada uma
destas fases é imprescindivel para o correto estudo do projeto. E através deste estudo

que a Instituicdo financeira fara a analise de investimento para verificar a sua
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viabilidade de retorno (Soares, Moreira, Pinho, & Couto, 2007). E importante ter
consciéncia dos riscos internos que estdo associados as condi¢des internas. A empresa
controla mais facilmente este tipo de riscos, podendo minimiza-los com agdes diretas.
Exemplo: utilizagdo de tecnologias complexas, metas de desempenho pouco realista,
inadequacao dos recursos financeiros, qualificacdo da mao-de-obra e dos riscos externos
saem fora do controle da empresa) e estdo associados as condi¢des externas, como por
exemplo: legislacdo do pais e a politica economica de forma a evita-los, visto que um
investimento realizado hoje vai ter impacto no futuro, e as probabilidades de que tudo
ocorra conforme foi planeado dependem de um contexto futuro. Por melhor que seja
planeado o investimento, poderdo surgir variagdes capazes de influenciar o resultado
projetado, como o retorno esperado. Como tal, uma prévia avaliacdo dos riscos que
poderdo envolver o investimento num determinado projeto, dar-lhe-4 mais consisténcia
e seguranc¢a podendo a empresa antecipadamente perceber se o projeto apresenta ou nao
pouca viabilidade, ou entdo, aumentar as probabilidades de sucesso do mesmo. Este
processo de avaliacdo do risco compreende a identificacdo e as andlises qualitativas e
quantitativas do risco. Os instrumentos e técnicas utilizadas por este processo permitem
que os riscos de um projeto de investimento sejam avaliados, por um lado, em relagdo a
probabilidade da sua ocorréncia e, por outro, a gravidade do efeito negativo que possam
provocar (Menezes, 2001).

Relacionando o risco com o projeto de investimento pode afirmar-se que um
projeto terd alteracdes bastante significativas com a altera¢do da conjuntura de mercado,
como sabemos muitos dos riscos ndo podem ser controlados mas sim minimizados,
assim sendo uma empresa nao deve correr riscos desnecessarios.

A empresa ndo pode estar dependente dos fatores conjunturais € muito menos
dos fatores econdmicos.

No estudo do projeto tivemos em consideracdo o valor da moeda em euros, mas
se realizamos um investimento em euros € contrairmos um empréstimo na mesma
moeda e a nossa producdo fosse cotada em reais estariamos submetidos a um elevado
risco, pois quando vendéssemos o nosso produto os custos incorridos seriam

desigualados em relacdo as receitas.
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Para além dos riscos referidos anteriormente podemos mencionar que se um
projeto ndo for devidamente elaborado tendo em conta a inflagdo (risco inflacionario)
podera levar a erros na sua avaliagao, causadas pelo langamento equivoco de situagdes
futuras que poderdo nao acontecer, afetando o estudo realizado.

Por fim, pode-se concluir que os objetivos do projeto foram alcangados, tendo

em conta os objetivos geras e especificos.

Limitacdes do estudo

Como em qualquer estudo, este trabalho apresenta algumas limita¢des, sendo
que uma das principais limita¢des deste estudo, foi a qualidade de informacao recolhida,
visto que o valor de investimento altera todos os dias. Outra ¢ a falta de bibliografia
especifica, e de estudos nesta area. Por fim, outra das limitagdes foi o levantamento dos
riscos deste projeto, para além de terem sido definidos no enquadramento, no momento
de realizag@o do plano de negodcios ndo foram descritos especificamente os riscos. Uma
das limitagdes que podemos referir ¢ a ndo andlise do mercado, pois como sabemos
neste momento existe bastantes rolhas de plastico apesar de muitas empresas ja nao se

encontrarem interessadas nas mesmas.

Perspetivas futuras de investigacao

No futuro ¢ importante cada vez mais realizar estudos sobre este tema, visto que
¢ um tema importante e crucial para o desenvolvimento econémico. A elaboracdo de um
projeto antes da realizagdo de um investimento ¢ crucial, pois € necessario verificar os
poOs e contras do proprio investimento de forma a evitar perdas irredutiveis e gastos
desnecessarios, € que por vezes podem ter consequéncias devastadoras.

Assim, e para concluir ¢ importante cada vez mais dar ateng¢do especial neste
tema, principalmente devido a situacdo econdmica que nos deparamos neste momento.

No futuro pretendo realizar um estudo mais aprofundado neste tema, pois

gostaria de estudar mais o mercado, para verificar e ter melhor conhecimento sobre esta
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area. Também seria interessante analisar ainda os métodos tradicionais que foram
referidos neste estudo apenas na parte teorica.

Penso que sera interessante realizar um estudo de Avaliagao do Desempenho de
uma Empresa Através de Racios Financeiros, pois estes avaliam de uma forma eficaz,
eficiente e objetiva o desempenho global de uma empresa.

Neste momento os investidores estdo cada vez mais interessados nesta avaliagao
de desempenho pois proporciona verificar e selecionar alguns problemas existentes
como a relacdo entre risco e rendibilidade. Se tivermos uma empresa que realiza estes
estudo e apresenta-o de forma clara e concisa, vai atrair novos investidores para a
empresa.

Segundo Anderson et al., (2000) o desempenho de uma empresa determina a

sobrevivéncia da mesma a longo-prazo.
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