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Organizacao da obra

A obra presente tem por objetivo contribuir para o estudo da andlise de investimentos
em ativos reais. Foi desenvolvida, tendo em conta as necessidades académicas de
professores e alunos que pretendam investigar esta tematica numa vertente técnica.
Por isso, contam-se 75 casos de exemplificagdo dos conceitos ao longo do texto,
mais 53 casos para analise localizados no final de cada capitulo, um capitulo com
11 casos globais e ainda 1 caso que inicia o enunciado no segundo capitulo e vai
acompanhando o leitor até ao sétimo capitulo, acompanhando toda a matéria.
No total, sdo analisados 140 casos de investimentos em ativos reais, todos com
particularidades diferentes.

Apesar deste cuidado com a vertente pratica da anélise de investimentos, o
desenvolvimento tedrico das teméticas abordadas tenta ser tdo exaustivo quanto
possivel, por forma a preparar também a capacidade de investigagao por parte do
leitor.

O livro, composto por dois volumes, esta dividido em nove capitulos, cinco no
primeiro volume e quatro no segundo. O primeiro volume dedica-se a abordagem
convencional de anélise de investimentos em ativos reais, nomeadamente a
aplicagdo dos métodos dos fluxos de caixa descontados. O segundo volume dedica-
se a abordagem de analise de risco e incerteza, finalizando com a introdugao as
opgoes reais. Os capitulos quinto e nono (que rematam cada um dos volumes)
incluem onze casos globais que obrigam o leitor a dominar a matéria abordada
em alguns dos capitulos anteriores.

Vejamos, resumidamente, o contetdo de cada um dos referidos capitulos.
VOLUME 1
Capitulo um — Enquadramento e conceitos basicos

O primeiro capitulo faz uma abordagem a conceitos introdutérios que, apesar de
proprios da anélise de investimentos, sdao comuns a outras areas das financas e da
gestdo. Sao definidos os conceitos principais necessarios a analise de investimentos



e é realizada uma revisao sobre célculo financeiro.
Capitulo dois — Previsao de fluxos e necessidades de capital

O segundo capitulo dedica-se a previsdo de fluxos financeiros associados ao projeto
de investimento e a determinagao das necessidades financeiras exigidas para manter
o seu desenvolvimento sustentado. Em termos da sua organizagao, a primeira secgao
define o cash-flow, evidenciando as perspetivas do cash-flow global, do cash-flow
de exploragdo e do cash-flow de investimento, e diferencia-se a analise pela 6tica
do investimento e pela 6tica do empresario. Também apresenta as nogées de
free cash-flow e de cash-flow incremental. A segunda secgdo salienta as rubricas
fundamentais do investimento, entre ativos fixos e capitais circulantes. A terceira
seccao distingue a abordagem do projeto de investimento a precos constantes e a
precos correntes. Por Gltimo, sdo analisados diversos casos praticos relacionados
com o contetido deste capitulo.

Capitulo trés — O custo do capital

Este capitulo debruca-se sobre a metodologia usual para estimacdo da taxa de
atualizacdo dos fluxos financeiros associados aos projetos de investimento, e
organiza-se de acordo com as seguintes sec¢des: a primeira seccao tem como
objetivo a apresentagdo geral do conceito, com relevo para a estrutura e para o custo
dos capitais utilizados no financiamento dos projetos; a segunda sec¢do apresenta o
custo médio ponderado dos capitais, com recurso ao modelo de avaliagio dos ativos
financeiros; o capitulo remata com a analise de diversos exercicios de aplicacao
pratica sobre a matéria abordada.

Capitulo quatro — Critérios de avaliagdo e decisdo de investimentos

Ap6s conhecermos como obter e avaliar a matéria prima destinada a realizar a
avaliagdo de investimentos (nogoes de valor, fluxo de tesouraria e custo de capital),
entramos na estimacao dos critérios classicos de atualizacdo dos fluxos de caixa,
que permitem avaliar os investimentos. Os critérios abordados sdo:

. Taxa média de rendibilidade (TMR)

Valor atual liquido (VAL)

indice de rendibilidade (racio custo beneficio) (IR)

Periodo de recuperacado do investimento (PRI)

Taxa interna de rendibilidade (TIR)

Beneficio e custo equivalente anual (BEA/CEA)

Medidas de desempenho e criacao de valor (EVA, CVA e CFROI)

N OO U bW N =
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Para além disso, sdo ainda analisadas as relacées entre eles, bem como variantes de
alguns dos indicadores. Sdo abordadas também as tematicas de: selecdo de projetos
mutuamente exclusivos, independentes, com vidas Gteis distintas, com dimensdes
distintas, a incompatibilidade entre critérios, a relagdo entre VAL e TIR, a auséncia
de TIR e a existéncia de mdltiplas TIR.

Como nao podia deixar de ser, no final do capitulo encontra-se a andlise de vérios
casos praticos, elaborados com o cuidado de proporcionar uma perspetiva diferente
de todas as tematicas abordadas.

VOLUME 2
Capitulo um - Introdugdo a analise de risco e incerteza

Marcando o inicio da anélise de investimentos em contexto de incerteza, este
capitulo tem por objetivo introduzir os principais conceitos que permitirdo a
analise de risco e incerteza de investimentos. As tematicas abordadas s3o a teoria
daincerteza, a teoria da carteira (de Harry Markowitz) e dois modelos de equilibrio
do mercado de capitais (CAPM e APT).

Inclui ainda um apéndice com conceitos basicos de estatistica, finalizando com
a analise de alguns casos pertinentes para ajudar na consolidagdo das matérias
abordadas.

Capitulo dois — Técnicas tradicionais de analise de risco e incerteza

As técnicas abordadas neste capitulo consistem em realizar simulagées varias de
um projeto de investimento e ainda numa primeira tentativa de analise de decisdes
sequenciais. Inicia com a analise de sensibilidade e pontos criticos, passa para a
anélise de cenarios, analise de risco e técnicas de otimizacio. Posteriormente é
desenvolvida a técnica de simulagdo de Monte Carlo e aborda-se a técnica das
arvores de decisdo.

Tal como acontece com os capitulos anteriores, sdo analisados alguns casos de
aplicag@o pratica dos conceitos desenvolvidos.

Capitulo trés — Introducao as opgdes reais

A abordagem da analise as opcdes reais é feita com o objetivo de introduzir esta
tematica. Desen vol vi mentos mais aprofundados deverdo ser procurados em obras
especializadas nesta matéria. Comeca-se por abordar o assunto ao leitor com o
objetivo de o sensibilizar para o tipo de anélise que as opg¢des reais proporcionam.
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De seguida, sao apresentadas as definicdes necessarias ao estudo da matéria e é
realizada uma comparagao desta abordagem com as técnicas tradicionais, incluindo
as arvores de decisdo. Finalmente sdo analisadas varias opgdes reais simples, com
o recurso a técnica das arvores binomiais:

1. Opcao de diferimento (sem e com perda de cash-flow)
2. Opcao de abandono

3. Opcao de contragdo

4. Opcao de expansao

5. Carteiras de op¢des mutuamente exclusivas

Para concluir, apresenta-se uma proposta de aplicacio da técnica a um projeto de
investimentos, seguindo-se a analise de varios casos onde se pode experimentar a
estimacdo da volatilidade da rendibilidade dos capitais investidos.

Andlise de caso — Padatex

“Padatex” é a designacdo ficticia de uma empresa que foi criada por outra com as
carac te ris-ticas apresentadas no projeto de investimento. A descrigao dos objetivos,
dos produtos e mercados, de precos de venda e compra e de outras variaveis, é
uma copia quase integral de um projeto de investimento real, tendo apenas sofrido
adaptacdes ligeiras de forma a tornar se academicamente mais rico.

Este projeto de investimento acompanha as tematicas desenvolvidas no final
de cada um dos capitulos 2, 3, e 4, do primeiro volume e 2 e 3 do segundo
volume, colocando em prética os conhecimentos adquiridos. A folha de célculo
foi desenvolvida pelos autores para estar apta a avaliagdo de qualquer projeto de
investimento, e é reproduzida quase na integra’ a medida que os célculos vao
sendo realizados. Assim, é possivel ao leitor ir desenvolvendo a sua prépria folha
de calculo, de forma a replicar a avaliacdo do projeto de investimento, tendo a
hipotese de comparar e corrigir (se for o caso) os valores por si obtidos.

Afolha de calculo apresenta-se adaptavel a qualquer caso de analise de investimentos
em ativos reais. Dada a especificidade do caso em apreco, ndo é possivel replicar
a avaliagdo do projeto de investimento na folha de calculo proporcionada pelo
IAPMEI, pois alguns dos pressupostos ndo sdo aceites pela mesma.

1. Ficam apenas de fora apenas alguns quadros que se apresentam como redundantes.
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Anilise de caso — Coolchips

A semelhanca da Padatex, “Coolchips” também é o nome ficticio de um projeto
de investimento realizado nos termos em que € apresentado neste manual®. Para
além de se apresentar como um caso mais simples que o projeto Padatex, o projeto
Coolchips tem como objetivo permitir que o utilizador deste manual possa aplicar
a folha de calculo disponibilizada pelo IAPMEI. Um outro objetivo para a sua
inclusdo, € o de demonstrar a utilizagdo do programa Crystal Ball para a realizagdo
das simulagées de Monte Carlo e, posteriormente, a analise de opgdes reais.

2. Merecendo também algumas adaptagdes (académicas) pontuais.
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Nota do Bastonario da OTOC

As empresas, com toda a sua complexidade, sdo hoje elementos de grande
importancia na estrutura das sociedades, pois elas, para além do interesse especifico
dos seus investidores, na medida em que se constituem como fonte de rendimento
através das relagoes laborais de familias e cidaddos, desempenham um importante
papel de estabilidade social, revestindo-se de importancia acrescida no normal
funcionamento da sociedade.

Dai também o interesse que a sociedade em geral deve ter nos resultados das
empresas, pois a empresas economicamente solidas corresponde uma expectativa
melhor sustentada de continuidade de estabilidade social.

A gestdo, isto é a forma como gerimos as empresas e os elementos de que nos
servimos para as tomadas de decisdo, acabam por ter um papel fundamental
naquela solidez financeira.

Uma decisao tomada muitas vezes com o coragao sem ser sustentada na razao, pode
colocar em sério risco a continuidade da vida das empresas, colocando também em
crise a continuidade da sua fun¢do nao apenas nos objetivos que estatutariamente
lhe foram consignados, mas também nas restantes envolventes que ela desempenha.

Na presente obra o Professor Doutor Eduardo Sa e Silva em parceria com o Dr.
Mario Queir6s aborda com grande rigor e profundidade aspetos fundamentais da
gestdo financeira das empresas e, particularmente, pelo impacto que pode ter na
sua vida financeira, os investimentos.

Na verdade, um investimento, em principio, representa sempre, pelo menos
numa primeira fase, um exfluxo financeiro, carecendo, como é 6bvio, que se
contrabalance com um fluxo, pelo menos da mesma grandeza, garantindo por essa
via a normalidade financeira das empresas.

Este € um dos elementos de grande importancia na vida das nossas empresas,
constituindo-se, ndo raras vezes, como justificacdo para a morte stbita de muitas
delas.
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Para o evitar, sdo-nos apresentados diversos exemplos de forma a nos possibilitar
o conhecimento atempado e sustentado da tendéncia e potencialidades que a
empresa tem de suportar os encargos necessarios para os investimentos, bem como
a libertagcao dos meios financeiros necessarios para fazer face aqueles encargos.

A Ordem dos Técnicos Oficiais de Contas tem vindo a alertar os seus profissionais
para a necessidade deles acompanharem a vida das empresas e apoiarem os seus
clientes empresérios nas suas tomadas de decisao, sendo o investimento um fator
da maior importancia nesse aconselhamento, a presente obra pode constituir-se
também como um importante auxiliar na analise de investimentos para os Técnicos
Oficiais de Contas.

Com efeito, daquele aconselhamento pode muitas vezes resultar tomadas de
decisdo sustentadas e devidamente suportadas em elementos crediveis, ou serem
auténticas aventuras que ninguém depois consegue controlar, com consequéncias
que ninguém deseja.

Também nesse dominio a presente obra pretende, ndo sé criar a necessidade de
mudanca comportamental das empresas, mas também constituir um ato pedagogico
em prol de uma vida econémica mais sd e sustentada das empresas portuguesas.

Bem hajam pelo esfor¢o. Que todos o saibamos aproveitar.

Lisboa 14 de janeiro de 2010

A. Domingues Azevedo
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Nota de abertura

E consensual a ideia de que o desenvolvimento econémico depende, essencialmente,
do processo de renovacdo das pessoas, das empresas e das instituicdes e da
existéncia de um setor empresarial concorrencialmente equilibrado, capaz de
promover uma evolucao tecnolégica ao servico de um crescimento quantitativo,
qualitativo e diversificado da oferta de bens e servicos a sociedade e de contribuir
para uma continua geracao de oportunidades de valorizacdo individual e coletiva
dos cidadaos.

E, sem davida, neste contexto que se insere a crescente atencdo dedicada a
generalizacdo de uma “cultura empreendedora” na sociedade portuguesa, na
medida em que se assume tratar-se de uma dinamica de detecao e aproveitamento
econoémico de oportunidades, por parte de individuos que exibem determinadas
caracteristicas e atitudes particularmente favoraveis a inovacdo e a concretizagao
de ideias de negocio.

Neste contexto, importa dotar empreendedores e empresarios de capacidades
e competéncias suscetiveis de ultrapassar o quadro de caréncias identificadas,
disponibilizando ferramentas especificas, de que é exemplo o presente manual.

A criagdo de novas empresas, enquanto instrumento privilegiado de equilibrio
da estrutura empresarial e fator de desenvolvimento, constitui um importante
fenébmeno de dinamizagdo dos sistemas empresariais, uma vez que apresenta um
duplo impacto com reflexos nitidos na vertente empresarial e na vertente emprego.

No entanto, a criagdao de novas empresas assenta com frequéncia em estratégias
de improviso, afastando o interesse de potenciais investidores e com as inevitaveis
consequéncias de elevado risco de insucesso ou mesmo de desaparecimento
prematuro.

Uma das vias geralmente apontadas como suscetiveis de reduzir a componente de
risco calculavel da atividade empresarial e, concomitantemente, a taxa de insucesso
das empresas nascentes é a disponibilizacao de apoio qualificado, traduzido quer
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na formacdo estruturante dos futuros empresarios, quer no acompanhamento e
assisténcia técnica durante o processo de gestagdo dos novos empreendimentos e
de consolidacao e desenvolvimento das empresas nascentes.

Nesta perspetiva, estimular a capacidade empreendedora passa por induzir
comportamentos favoraveis a inovagao sistematica, mas também por criar dindmicas
de capacitacdo de base e de aperfeicoamento continuo capazes de acelerar o
processo de modernizagdo e de crescimento econémico.

Outubro de 2009

Dr. Luis Filipe Costa
Presidente do IAPMEI
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Enquadramento e conceitos basicos Capitulo |

1. Conceitos basicos

Os seguintes conceitos permitir-nos-ao esclarecer a linguagem utilizada
ao longo da anélise efetuada posteriormente.

1.1 Conceito de investimento

1.1.1 Nocio contabilistica

Em termos contabilisticos, investimentos sdo os factos patrimoniais
modificativos ou permutativos que se podem classificar numa conta de
investimentos: investimentos financeiros, propriedades de investimento,
ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis (classe 4 do Sistema de
Normalizaciao Contabilistica — SNC).

Assim, sdo investimentos as despesas com bens ou servicos ou direitos
que nao se destinem a ser vendidos ou transformados no decurso
normal das operacdes de exploracdo da empresa, quer sejam de
sua propriedade, quer estejam na empresa em regime de locacdo
financeira. Estes bens, direitos ou servicos prestados deverao durar
ou apresentar efeitos na exploragao da empresa durante mais que um
exercicio econémico.

1.1.2 Nocao financeira

Em termos financeiros, o investimento apresenta uma nocdao mais
lata. Para além dos investimentos contabilisticamente considerados,
temos ainda outros investimentos que nado se classificam na classe
“4. Investimentos”, mas que significam um “empate” de capital: as
Necessidades de Fundo de Maneio. O Fundo de Maneio Necessario,
que inclui, por exemplo, os inventarios de matérias, mercadorias e
produtos, é um valor que circula na empresa, mas que nunca mais
vai ser recuperado pelo empresério (s6, eventualmente, no final da
vida da empresa).

Analise de Investimentos em Ativos Reais - Volume 1
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1.1.3 Nocao econbmica

Para os economistas, mais importante que o dinheiro, é a nocao de
custo de oportunidade: sempre que alguém realiza uma escolha, é
porque teve de optar entre duas ou mais hipoteses. As hipoteses que
foram preteridas ndo vao trazer beneficios ao individuo, por isso o
proveito que ird retirar da hipétese escolhida tera de ser contabilizado
apenas pela diferenca relativamente a melhor hipétese alternativa.

Por exemplo, se escolhemos um investimento que nos proporciona uma
rendibilidade de € 1000 e deixamos de realizar um investimento que
nos daria uma rendibilidade de € 1500, entdao, em termos econémicos,
estamos a ter um “custo” de € 500, enquanto em termos financeiros,
teremos um “ganho” de € 1000.

Em termos econémicos, investimento é uma nogao muito abrangente:

Troca da possibilidade de satisfacao imediata e
segura (consumo imediato) por uma possibilidade
de satisfacoes diferidas no tempo (consumos
diferidos) sujeitas a alguma incerteza.

Ao contrario do que acontece com as duas nocoes anteriores,
investimento em termos econémicos nao obriga a aplicagdo de
dinheiro. Obriga a aplicagcdo de recursos, que podem ser medidos em
“tempo”, “dedicagao”, ou outros conceitos.

1.2 Classificacdo dos investimentos

A classificacdo dos investimentos tem como objetivo podermos
encontrar formas de analise alternativas, conforme o tipo de
investimento que nos propomos fazer.

1.2.1 Segundo a sua natureza

Pela natureza dos investimentos fazemos apelo a nogdo contabilistica
de investimento: investimentos financeiros e em ativos fixos.
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No presente estudo, ndo nos debrugaremos significativamente sobre
esta questdo.

1.2.2 Segundo o seu objetivo

Sabendo o objetivo do investimento, teremos uma primeira triagem
para aferirmos dos instrumentos necessarios para a sua andlise.
Podemos classifica-los em trés classes principais: diretamente
produtivo, obrigatorio e estratégico.

1.2.2.1 Diretamente produtivo

Dentro dos investimentos diretamente produtivos, podemos ainda
destacar quatro subclasses: de substituicao/renovacao, de capacidade/
expansao, de modernizacdo/produtividade e de diversificacao/
inovacao.

a) Investimentos de substituicdo: destinam-se a renovar o equipamento

existente envelhecido, seja por causas internas (uso/avarias) ou
externas (obsolescéncia). Surgem quando o promotor se defronta com
insuficiéncias ao nivel técnico. O risco associado é relativamente
baixo, pois a Gnica alteracdo na empresa é mesmo a utilizacdo de
equipamento novo, que vem substituir outro equipamento com as
mesmas funcdes.

b) Investimentos de produtividade: o risco ndo costuma ser um fator

preocupante, pois compreendem investimentos destinados a reduzir
custos de funcionamento (desperdicios de materiais, tempo, mao-de-
-obra) e/ou a melhorar a qualidade (cumprimento das especificacdes
técnicas) do produto final. A sua analise passa pela comparacao de
dois cenarios: a empresa com o investimento e a empresa sem o
investimento.

c) Investimentos de capacidade: o principal problema que leva o

promotor a sua realizagdo sdo as insuficiéncias ao nivel da posigcdo
comercial —o mercado solicita-lhe uma maior quantidade de producao
(seja dos produtos existentes seja de variantes dos mesmos), e a

Analise de Investimentos em Ativos Reais - Volume 1
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sua unidade fabril ndo possui capacidade para o abastecer. O risco
associado a investimentos deste género ja pode ser um fator a ter em
conta, pois, apesar de se contar com o escoamento da producdo, o
que assegura em parte a sua rentabilizacdo, o mercado podera nao
vir a corresponder as expectativas criadas: podemos ter uma visao
demasiado grande ou demasiado pequena, por exemplo.

d) Investimentos de inovacdo: sio de todos os mais arriscados.

Compreendem o desenvolvimento e producdo de novos bens ou
servicos, pelo que a empresa ndo possui qualquer experiéncia
ou histérico onde se possa basear para o desenvolvimento da sua
atividade.

1.2.2.2 Obrigatério

Os investimentos obrigatorios derivam do cumprimento de legislagao
e/ou do cumprimento de um acordo da empresa. A sua principal
caracteristica é que tém de ser realizados num determinado espaco de
tempo. Por isso, os instrumentos de analise serdo ligeiramente diferentes
daqueles a que poderemos estar habituados.

Por exemplo, a sua rentabilizacdo geralmente ndo é o principal dado
a analisar — alias, muitas vezes, nem sequer faz sentido este tipo de
abordagem —, mas sim outros dados, como a minimizagao das despesas
e a maximizagao do cumprimento das conformidades.

1.2.2.3 Estratégico

Aestratégia da empresa pode classificar-se como ofensiva ou defensiva.
Enquadram-se nesta classe investimentos que tém por objetivo reduzir o
risco — integracdo vertical ou horizontal da atividade da empresa —mas
também investimentos de carater social, como infraestruturas de apoio
ao pessoal. A sua rendibilidade deve ser encarada a longo prazo para
a empresa, tendo em conta os beneficios que poderao ser colhidos no
futuro pela imagem da empresa, o seu dominio do mercado, ou a sua
seguranca em termos de abastecimento (prazos e precos). Neste tipo
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de investimentos, a analise passa mais por um critério de ponderagdo
dos custos que a empresa poderd vir a suportar, ou pela diminuicao
do risco que podera vir a correr.

1.2.3 Segundo a relagdo entre os projetos de
investimento

Os projetos de investimento podem ser independentes ou apresentar
alguma dependéncia. Neste caso poderemos ter trés situagdes:

1.2.3.1 Complementares

Quando a implementacdo de um projeto afeta de forma positiva o
outro. Por exemplo, quando se realiza um projeto de investimento
no fabrico de moveis e outro numa loja de venda ao pablico também
de moveis.

1.2.3.2 Concorrentes

Quando a realizacdo de um projeto tem um impacto negativo na
realizacdo de outro. A criacdo de uma nova marca de produtos
destinada ao mesmo segmento de mercado em que a empresa ja
tem oferta pode influenciar negativamente as vendas do seu produto
tradicional. No entanto, esta estratégia podera ter outros objetivos,
como ganho de quota de mercado por parte da empresa como um todo.

1.2.3.3 Mutuamente exclusivos

Quando a realizagao de um projeto inviabiliza a realizagdo de outro.
Por exemplo, se uma empresa necessita de adquirir uma viatura para
a distribuicao dos seus produtos, s6 vai investir numa viatura, ndo
podendo diversificar os seus investimentos.

1.2.3.4 Independentes

Nesta situacdo, a realizagcdo de um investimento ndo tem qualquer
influéncia na realizacdo de outro.

Analise de Investimentos em Ativos Reais - Volume 1
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Quando estamos na fase da analise dos investimentos, esta classificacao
vai determinar os instrumentos a utilizar na escolha dos investimentos.

1.2.4 Quanto a sua divisibilidade

Se estamos a considerar um investimento num ativo real, isto é,
que obrigue a aquisicdo de bens e/ou servigos, geralmente é dificil
conseguirmos dividir o investimento em partes tdo pequenas quanto
quisermos. Por exemplo, se estamos a analisar a constru¢do de uma
ponte, ndo podemos colocar a hipdtese de realizar apenas uma fragao
do investimento — este € um caso tipico de tudo ou nada. Mas se
estivermos a considerar a aquisi¢do de produtos financeiros, na grande
maioria dos casos conseguimos dividir 0os nossos investimentos em
parcelas suficientemente pequenas, como é o caso da realizacdo de
um deposito a prazo numa instituicdo bancéria. Evidentemente que,
tanto num caso como no outro, havera situacdes menos extremas.

Esta distingdo € importante quando queremos decidir sobre a escolha
de determinados investimentos, pois pode ser interessante dividir o
capital a investir por forma a conseguirmos o maximo de rendibilidade.

1.3 Conceito de rendibilidade

Vimos que podem existir duas formas principais de analisar os investi-
mentos: através do seu custo e através da conjugacao de rendibilidade
e risco. O que €, entdo, a rendibilidade de um investimento?

Para encontrarmos a rendibilidade de um investimento, teremos de nos
socorrer da propria nogao de investimento: é a troca de um beneficio
atual e seguro por beneficios posteriores no tempo, sujeitos a alguma
incerteza. Resta, entdo, saber se essa troca compensa.

Do ponto de vista de uma empresa, os beneficios atuais coincidem
com os investimentos a efetuar. Os beneficios diferidos no tempo
coincidem com os fluxos de tesouraria liquidos' que esse investimento
possa vir a proporcionar.

1. Também designados por cash-flows.
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A rendibilidade de um investimento sera entio:

A capacidade em assegurar a sua recuperagao,
bem como a sua remuneracdo a uma taxa isenta
de risco, e ainda um prémio de risco. A atividade
do empresdrio podera também ser incluida na
perspetiva econémica de rendibilidade.

Teremos sempre de raciocinar em termos de custo de oportunidade.
Para além de pretender recuperar o capital investido, como é logico,
o empresario também pretende obter a remuneracao que o seu capital
lhe proporcionaria numa aplicagdo em titulos da divida pablica
(supostamente, sem qualquer risco). Mas se ficassemos por aqui, porqué
ter esse trabalho? Assim, torna-se necessario obter uma remuneracdo
da sua atividade. Mas, mesmo assim, poderia empregar o seu tempo
a trabalhar por conta de outrem, nio arriscando o seu capital. E por
isso que deveremos adicionar ainda um prémio de risco.

1.4 Conceitos de vida qtil

A vida atil de um investimento é a variavel que vai permitir-nos
delimitar um periodo de analise da rendibilidade de um investimento,
bem como outros dados necessarios a sua avaliagdo. Vejamos as
diferentes nogoes que podemos encontrar para este conceito.

1.4.1 Contabilistica

Em termos contabilisticos, vida Gtil de um investimento é o periodo
durante o qual o ativo apresenta um valor no balanco, isto é, é o periodo
durante o qual esta a ser depreciado ou amortizado. Por exemplo, se
depreciamos uma viatura ligeira a uma taxa de 25%, entdo a sua vida
atil contabilfstica é de 4 anos.

O que nao significa que, apds 0s 4 anos, ndo continue a estar ao servigo
da empresa ou do projeto de investimento. Por vezes, um determinado
bem continua em perfeitas condi¢cdes operacionais ap6s a sua total
depreciagdo, o que leva a empresa a realizar uma revalorizagdo do
investimento (que pode ter cariz legalista ou nao).
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1.4.2 Econ6mica

Economicamente, entende-se por vida Gtil de um investimento
o perfodo durante o qual esse investimento vai proporcionando
resultados positivos.

Evidentemente que este periodo depende diretamente do tipo de
investimento em causa. Por exemplo, um investimento num sistema
informético tera uma vida Gtil muito mais reduzida que um investimento
num imovel.

1.5 Determinacio da vida dtil

Se, as vezes, é possivel utilizar a nogdo teorica de vida Gtil, outras
vezes, temos de nos socorrer de instrumentos alternativos por uma
questdo pratica. A escolha da vida atil do projeto de investimento
depende, fundamentalmente, da 4rea de negbcio e da duracio do
ciclo de vida do negocio.

Aregra geral devera consistir em elaborar proje¢des até o projeto atingir
a estabilidade do negocio, ou seja, a velocidade cruzeiro.

1.5.1 Duracao fisica e tecnolégica do investimento

Em primeiro lugar, a vida atil de um investimento pode coincidir com
a duracado fisica e tecnologica dos equipamentos a adquirir. Ou, mais
propriamente, daquele que menos tempo puder desempenhar as suas
funcoes de uma forma aceitavel.

1.5.2 Tempo de vida do produto / concessado

Mas, dependendo do tipo de investimento, a sua vida Gtil pode limitar--
-se ao tempo de vida do bem ou servico que vai ser produzido. Se
vamos realizar um investimento destinado a produg¢do de um bem que
apenas vai ter aceitagdao no mercado durante 4 anos, ndao poderemos
prolongar a analise para |a deste periodo. Insistir no prorrogacao do
prazo nao é a melhor estratégia.
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1.5.3 Delimitacdo da analise

Por vezes, embora os investimentos a realizar possam apresentar
proveitos durante varios anos, poderemos ter interesse em delimitar
o periodo de anélise apenas a um certo espago de tempo mais curto,
podendo depois estimar o valor acumulado dos fluxos de tesouraria
liquidos decorrentes dai em diante. Assim, neste caso, o periodo de
vida atil é fixado pelo analista.

Qualquer uma destas opgdes vai originar o célculo de um valor, no final
do periodo de vida til, que possa representar os beneficios emergentes
ap6s o periodo em anélise: o valor residual do investimento.

1.6 Conceitos de valor residual

1.6.1 Contabilistico

Em determinada altura, o valor que esta por depreciar ou amortizar
de um investimento é o seu valor residual. Por exemplo, se um bem
foi adquirido por €14 000 e est4 a ser depreciado em 7 anos, ao fim
de 4 anos tem um valor residual de € 6000.

1.6.2 Econ6mico

Economicamente, temos duas hipoteses para calcular o valor residual
de um investimento: o valor que conseguiremos realizar com a
alienacdo do bem, ou o somatério dos ganhos que o investimento
proporcionara ap6s o periodo de vida Gtil. Se estamos a considerar o
encerramento de uma unidade empresarial, deveremos, ainda ter em
atencdo eventuais indemnizagdes a pagar ao pessoal.

1.7 Determinacio do valor residual

Como, contabilisticamente, a sua determinacdo advém da propria
definicdo, apenas iremos tratar da questdo da determinacdo do valor
residual em termos econémicos.
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1.7.1 Valor de liquidagao

Neste primeiro caso, iremos pressupor a liquidacdo do investimento:
os ativos fixos tangiveis deverdo ser alienados no final do periodo
considerado e as necessidades de fundo de maneio irdo ser realizadas.
Se os bens forem alienados por um valor diferente do seu valor residual
contabilistico, teremos um facto patrimonial que originara uma mais-
-valia (caso o valor de alienagdo seja superior) ou uma menos-valia
(caso contrério). Ha, portanto, que entrar em linha de conta com os
efeitos fiscais que provirdo desta situacao.

Consideremos:

VA: valor de aquisicdo do bem

DA: depreciagoes acumuladas do bem

VR: valor residual contabilistico do bem = VA — DA
VND: valor de alienacdo do bem

MV: mais ou menos-valia = VND — VR

t: taxa de imposto sobre os rendimentos

Teremos: MV x t = efeito fiscal que a venda do bem trara a contabilidade
da sociedade promotora do investimento. Se a alienacao foi feita por
um valor superior ao valor residual contabilistico, teremos um efeito
fiscal positivo.

Por exemplo: um bem adquirido por € 14 000, que tenha um valor
residual contabilistico de € 6000, e que tenha sido vendido por € 9000,
proporcionara uma mais-valia de € 3000. Caso a taxa de imposto sobre
o rendimento seja de 30%, estes € 3000 irdo obrigar ao pagamento
de € 900. Assim, o valor residual liquido a ter em conta é de apenas
€9 000 — € 900= € 8100.

Nota: para calculo de perpetuidades, consultar apéndice do capitulo
seguinte.
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1.7.2 Presuncio dos cash-flows: valor de continuidade

Uma outra forma de calcular o valor residual de um investimento é
utilizar uma presuncdo relativamente aos ganhos liquidos que esse
investimento podera vir a proporcionar ap6s o periodo de vida atil
considerado. Esta tarefa nem sempre é facil, pois, com exce¢do dos
investimentos em equipamento social, cuja duragao fisica é bastante
longa e a sua utilizacdo dificilmente é posta em causa (por exemplo,
pontes, estradas, etc.), o grau de previsibilidade é muito pequeno.

Para podermos proceder ao calculo do valor residual segundo esta
metodologia, podemos adotar o pressuposto da continuidade.

EXEMPLO 1.1 - Valor residual e continuidade

ABolbume, S.A. vai realizar um investimento de modernizacio,
tendo elaborado uma previsio de evolugao da sua atividade
para um horizonte temporal de 5 anos. No final desse periodo,
a empresa continuara a laborar, e por isso pretende saber
como avaliar o valor residual dos seus investimentos apos
0s 5 anos em questao.

Prevé-se que o cash-flow de exploracdo no 52 ano seja de
€1 000, e venha a crescer ao ritmo anual de 2%. O capital
fixo apresenta um valor residual contabilistico de € 1 200,
enquanto as necessidades de fundo de maneio serdo € 60.

Qual o valor residual dos investimentos no final do 5° ano,
sabendo que a taxa de atualizacdo a utilizar é 15%?

O célculo do valor residual pelo valor de continuidade é realizado
em duas etapas: a primeira consiste em saber qual o valor do primeiro
cash-flow do processo de perpetuidade; a segunda consiste em calcular
o valor da perpetuidade.

12 Calculo do cash-flow de exploracao do 6° ano:

€ 1000 X (1 + 2%) =€ 1020
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22 Calculo do valor acumulado dos cash-flows de exploragao a partir
do 62 ano (calculo de uma perpetuidade):

_ 1020 _ € 7846

15%- 2%
Este valor (€ 7.846) é, nesta situacdo, o valor residual de continuidade
e ndo € 1.260, como aconteceria se estivéssemos perante uma situacao
de liquidagdo do projeto no fim da vida atil.

O valor de continuidade assume a seguinte expressdo algébrica:

CFn+1

VC =

, em que g € a taxa de crescimento constante dos cash-

-flows e k é a taxa de atualizagdo dos capitais.

1.8 Nocdes de risco e incerteza

Risco e incerteza sdao nogdes proximas que, frequentemente, sao
confundidas. Quando nos encontramos num ambiente em que
desconhecemos o futuro, somos confrontados com incerteza. Se os
acontecimentos incertos puderem ser alvo de uma anélise quantitativa,
entdo conseguimos definir o risco que corremos. Por exemplo, quando
realizamos a experiéncia de lancar um dado, estamos num ambiente
de incerteza, pois ndo sabemos qual o resultado que vamos obter. No
entanto, sabemos quantificar a probabilidade de cada acontecimento.
Por isso, conseguimos definir o risco de verificarmos o acontecimento
“6”, por exemplo.

Portanto, precisamos de incerteza para termos risco; mas poderemos
ter incerteza sem que consigamos definir o risco. Quando estamos num
ambiente em que ha a possibilidade de acontecimentos desconhecidos,
ndo podemos quantificar o risco: ao langarmos um dado ndo sabemos
qual o resultado que vamos obter, mas conhecemos o universo dos
resultados possiveis.
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