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NOTA PREVIA

Este livro foi desenvolvido com base na experiéncia adquiri-
da dos autores, enquanto gestores, docentes e consultores,
e na sua vontade comum de criar um “espaco” de partilha
de conhecimento.

Mais do que um livro, € um guia destinado a curiosos, em- /
preendedores, empresarios, dirigentes de organizacdes,

gue procurem saber mais sobre a utilizacdo de ferramentas '

de elaboracdo e avaliagdo de projetos empresariais, bem

como conceitos tedricos e técnicas de gestdo financeira.

A abordagem de conceitos aparentemente complexos
utilizando uma linguagem simples e a sua aplicacdo em
exercicios com resolu¢do comentada, bem como o recurso
a exemplos reais, permite que o leitor o utilize como um
manual no seu dia a dia no mundo dos negdcios.
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INTRODUCAO i1

No contexto econdémico e empresarial atual, caraterizado
pela mudanc¢a constante e por uma forte concorréncia glo-
bal, as organiza¢des interagem com o ambiente complexo
em que se inserem, estando constantemente expostas a in-
certeza. Torna-se, pois, necessario identificar os riscos a que
estdo sujeitas, para que os gestores possam tomar decisdes
gue mitiguem o seu impacto na atividade e que transfor-
mem potenciais ameagas em oportunidades de adquirir va-
lor para a organizacdo e para os seus acionistas.

Assim, pretende-se abordar conceitos de risco e salientar
o papel do plano de negdcios como instrumento essencial
na analise de projetos de investimentos.

A andlise de projetos é o elemento decisivo que permite
analisar a viabilidade dos projetos de investimento, na 6tica
do promotor, e motivar os financiadores para o seu apoio.
Este livro apresenta os elementos essenciais da avaliacdo
de projetos incluindo a comparacao de fluxos financeiros ao
longo do tempo, o conceito de Valor Atual Liquido (VAL),
os critérios de avaliacdo, o efeito da inflagao, a analise de
sensibilidade e o impacto do financiamento.
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CONCEITOS FUNDAMENTAIS
DA CONTABILIDADE
DE GESTAO

Como sabemos, existem formas de empresas bastante va- Empresa Comercial
riadas. Uma das classificagdes que podemos considerar é as
que subdivide em:

4 N

x Comerciais
Vendem produtos ou artigos no mesmo estado em

que os adquirem, ou sejam, colocam junto do consu- i

. . . . Armazém
midor os artigos produzidos pelos fabricantes (ex: su-

permercados, mercearias, etc.);

-
x Industriais

Adqguirem matérias necessdrias a sua transformacéo
em produtos acabados, que depois vendem no mer- .
L ) . Fornecedores Clientes
cado (ex: fabricas de produtos alimentares, ceramicas, etc.); EM PRESA
N
|
\

x Prestacdo de Servicos

. . . -~ . . . . /
Limitam-se a prestar servigos, ndo produzindo nem Se---- il Servicos Administrativos (el . ’,

vendendo qualquer produto (ex: bancos, companhias
de seguros, empresas de transporte, etc). K j

Em termos de diagrama, podemos caraterizar assim as em- Circuito Real
presas comerciais e industriais. - — — - Circuito Monetario
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Verificamos, no segundo caso, que as matérias passam por
fases de fabricacdo até atingirem a forma de produtos aca-
bados. E esta a funcdo produtiva (transformacdo de matérias
em produtos) que carateriza a empresa industrial, ja que as
outras fungdes sdo comuns aos restantes tipos de empresa.

Pelos diagramas, constata-se também que enquanto as tro-
cas gque motivam entradas e saidas de dinheiro originam re-
ceitas e despesas, as trocas que se referem a formacao das
componentes positivas e negativas do resultado originam
rendimentos e gastos, respetivamente.

Por conseguinte, enquanto os rendimentos e gastos respei-
tam a factos econdmicos, as receitas e despesas respeitam
a factos financeiros.

O resultado, segundo o modelo constante do Sistema de
Normalizacdo Contabilistica (SNC), sdo apurados mediante
a comparacao dos rendimentos e gastos de cada periodo -
0 exercicio ou ano econdmico - e apenas estes entram na
sua determinacéo.

RESULTADO

RENDIMENTOS

) =
GASTOS
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS

Um dos objetivos do sistema contabilistico € o de prestar
informacédo periddica sobre os resultados decorrentes da ati-
vidade realizada pela entidade

O documento que divulga o montante dos resultados ob-
tidos, bem como os componentes que contribuem para a
sua formacdo (rendimentos e gastos) é a Demonstracdo
dos Resultados (DR), sendo que o resultado representa o
aumento (quando existem lucros) ou diminuicdo (quando
existem perdas) verificados no patrimoénio (capital proprio)
da entidade, durante o exercicio econdmico.

Os elementos constantes da DR sdo, essencialmente, rendi-
mentos gastos e resultados.

Sobre este assunto interessa e importa distinguir os seguin-
tes conceitos de rendimentos, receita e recebimento, e os
conceitos de gasto, despesa e pagamento.

Assim:

x Rendimentos

Quando produzimos determinado bem dizemos que
temos um rendimento. O rendimento representa a
criacdo de riqueza. Assim que é possivel quantificar
um produto isolado e transacionavel, podemos falar
em rendimentos.

x Receitas

Quando vendemos, garantimos o direito de receber
em resultado da transmissdo de bens e servi¢cos a
terceiros. O direito de receber representa uma re-

ceita. A receita é representada normalmente pela
emissdo da fatura ao cliente. O momento em que
nasce o direito de receber, que pode ser diferente
do momento em que entra a componente positiva
do resultado.

x Recebimentos

No momento em que a receita é liquidada, dizemos
que se deu o recebimento. Quando o cliente paga
a divida e transfere efetivamente fundos a favor da
nossa empresa, dizemos que ocorreu o recebimento

Por outro lado:

x Gastos

Quando consumimos determinado bem ou recurso
e o0 aplicamos no processo produtivo de forma n&o
recuperavel dizemos que ocorreu um gasto.

x Despesas

Quando adquirimos bens ou servicos destinados a
atividade da empresa, aceitamos a obrigac¢do de pa-
gar a um determinado fornecedor. Essa obrigagéo
de pagar representa uma despesa. E frequente, em
termos documentais, a despesa estar diretamente
associada a aceitacdo da fatura do fornecedor. O
momento em gue nasce a obrigacdo de pagar pode
ndo coincidir com o periodo em que é considerada
como componente negativa do resultado.

x Pagamentos
No momento em que a despesa é paga, dizemos que
se deu o pagamento. Assim, o pagamento é a efeti-

n
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va transferéncia de fundos realizada (em numerério,
cheque ou transferéncia bancéria) a favor de um for-
necedor. O pagamento normalmente estd associado
a emissdo do recibo do fornecedor, no entanto a
prova de pagamento é apenas feita pela demonstra-

¢ao do movimento bancario. Componentes Principais
da Demonstracao

Cada um destes elementos anteriormente explicados tem
dos Resultados

traducédo e evidéncia em diferentes demonstracdes econé-
mico-financeiras

Elementos Demonstra¢cao Financeira

Rendimentos / Gastos Demonstragdes dos Resultados
(fluxos econdmicos)

Receitas / Despesas Balan¢o

(fluxos financeiros)

Recebimentos / Pagamentos Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(fluxos monetarios)

Assim, observa-se gue na Demonstracao dos Resultados se
encontram essencialmente elementos de cariz econémico,
podendo interpretar-se esta demonstracdo como represen-
tando a totalidade dos rendimentos e gastos do periodo,
sendo a diferenca traduzida no proprio resultado.

12
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Torna-se necessdria uma maior pormenorizacdo dos rendi-
mentos e gastos e consequentemente, as distincdes entre os
diferentes tipos de resultados passiveis de serem obtidos:

correspondente. Corresponde a soma dos Resulta-
dos Operacionais com os Resultados Financeiros.

x Resultados antes de Deprecia¢des, Gastos de
Financiamento e Impostos

(vulgo EBTDA)

Esta relacionado com as atividades que constituem
o objeto principal da empresa, excetuando os gastos
associados as amortizacdes e depreciacdes

x Resultados antes de Gastos de Financiamento e
Impostos

(Resultado Operacional ou EBIT)

S&o resultados decorrentes da atividade da entida-
de, onde se integram os rendimentos e gastos res-
peitantes a exploracdo. Considera na sua formacao
todos os rendimentos e gastos associados ao exerci-
cio da atividade comercial, produtiva e/ou de pres-
tacdo de servicos da entidade, bem como considera
o efeito dos gastos das amortizacdes e depreciacdes
de ativos.

x Resultados Financeiros

Sao resultados compostos pelos rendimentos de
aplicacdes de capital e pelos gastos de financiamen-
tos, assim como ganhos ou perdas resultantes de
aplicacdes financeiras.

x Resultados antes de Impostos

(RAI)

Refere-se ao resultado da entidade antes de ser con-
siderado o impacto do imposto sobre o rendimento

x Resultado Liquido do Exercicio

(RLE)

Corresponde ao Resultado Antes de Imposto (RAI)
apos ser considerado o efeito fiscal, decorrente da
tributacdo dos rendimentos da entidade.

i,

13



Composicdo dos Elementos da Demonstracao de Resultados

Elementos

Rendimentos

Gastos Operacionais
(deduzidos de amortizacdes
e depreciacoes)

EBITDA

Gastos de Depreciacdes
e Amortizagcdes

EBIT

Rendimentos Financeiros
Gastos Financeiros
RESULTADOS FINANCEIROS

RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS
(RAID)

Imposto sobre o Rendimento

RESULTADO LiQUIDO
DO EXERCICIO

Componentes
Vendas Subsidios a Exploracao
Servicos Prestados

CMVMC - Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias
Consumidas (mercadorias; matérias-primas, subsidia-
rias e de consumo; embalagens comerciais retornaveis)

Fornecimentos e Servigos Externo (dagua, eletrici-
dade, comunicac¢des, rendas e alugueres, honorarios,
combustiveis, vigilancia e seguranca, limpeza, higiene
e conforto)

Gastos com Pessoal (salarios, subsidios de férias e
Natal, Subsidio de alimentacado, seguros de acidentes

Varia¢ao de Inventdrios da Produc¢ao

Trabalhos para a prépria Entidade
Outros Rendimentos e Ganhos

de trabalho, formacé&o profissional)

Imparidades (quando existam duvidas na cobrabili-
dade de uma divida a receber de clientes, perdas em
inventarios ou outros ativos, devem ser reconhecidas
perdas por imparidade)

Provisdes (conflitos com a Administragdo Fiscal, ga-
rantias a clientes, processos judiciais em curso, acidentes
de trabalho, matérias ambientais, contratos onerosos)

Outros Gastos e Perdas

RENDIMENTOS - GASTOS OPERACIONAIS + AMORTIZAGCOES E DEPRECIACOES

Gastos (e reversdes) de Depreciacdes e Amortizacoes

= EBITDA - GASTOS DE DEPRECIACOES E AMORTIZACOES

Juros e Rendimentos similares obtidos com o investimento da entidade

Juros e Gastos similares suportados com o financiamento da entidade

= RENDIMENTOS FINANCEIROS - GASTOS FINANCEIROS

BIT + RESULTADOS FINANCEIROS

Tributagdo dos Rendimentos

= RAI - IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO
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BALANCO

Trata-se de um dos principais documentos proporcionados
pelo sistema contabilistico. Ele expressa a situacao financei-
ra de uma entidade (geralmente um ano). Este documento
permite comparar ativo, com o passivo ou capital alheio.
A diferenca entre o que uma empresa tem e o que esta deve
é designada de capital proprio.

S0 varias as perspetivas de abordagem do Balanco:

x Otica Contabilistica

x Otica dos Fluxos Financeiros

x Otica da Tempestividade do Investimento
e Financiamento

Assim, na Otica Contabilistica, o primeiro membro do Balan-
¢co representa a globalidade dos ativos da entidade e o se-
gundo membro a forma de financiar esses ativos, recorrendo
a fontes proprias (capitais proéprios) ou alheias (passivo):

x Ativo

Bens e meios monetdrios que a empresa possui, assim
como as dividas de terceiros. Um ativo deve ser reco-
nhecido no Balan¢o quando for provavel que os bene-
ficios econdmicos futuros fluam para a entidade. Deve
ter um valor que possa ser mensurado com fiabilidade.

x Passivo

O gue a empresa deve a terceiros, quer seja emprés-
timos bancarios, responsabilidades com o Estado e
dividas a fornecedores. Um passivo deve ser reco-
nhecido no Balan¢co quando for provavel uma saida
de recursos incorporando beneficios econdmicos re-

sultantes da liquidagdo de uma obrigagdo presente.
Também aqui, a quantia pela qual a liquidacdo tenha
lugar deve ser mensurada com fiabilidade.

x Capital Préprio

Composto pelo capital que foi usado para criar a empre-
sa, pelo acumular de resultados positivos ou negativos,
ao longo dos anos de funcionamento da organizacéo, e
por eventuais revalorizacdes de componentes do ativo.

Balanco na Otica
Contabilistica

RESULTADO »

PASSIVO

15
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Na Otica dos Fluxos Financeiros, o Balanco é uma igualdade
entre dois membros:

16

x Aplicagdes de Fundos
Evidencia os investimentos realizados pela entidade.

x Origens de Fundos
As fontes de financiamento.

4

ORIGENS

APLICACOES

Balan¢o na ética
dos fluxos financeiros

Na Otica da Tempestividade dos Investimentos e Financia-
mentos, os ativos e passivos podem ser classificados como
correntes e ndo correntes, atendendo ao horizonte tempo-
ral de detencdo dos bens e direitos (no caso dos ativos) e
da assunc¢ado das obrigacdes (no caso dos passivos):

x Ativos Correntes

Incluem ativos que foram adquiridos com a finali-
dade de serem negociados, que se preveem serem
vendidos, consumidos ou realizados como parte do
ciclo operacional normal da entidade num periodo
de 12 meses (curto prazo). Caixa ou equivalentes de
caixa (depdsitos a ordem), também fazem parte dos
Ativos Corrente.

x Ativos Ndo Correntes

Todos os ativos que ndo se incluam na situacdo ante-
rior sdo considerados ndo correntes, estando nesta
situacdo os ativos fixos tangiveis, ativos intangiveis
e ativos operacionais e financeiros de longo prazo.

x Passivo Corrente

Incluem passivos que se preveem serem liquida-
dos durante o ciclo operacional normal da entida-
de, no prazo de 12 meses (curto prazo). Apresen-
tam-se igualmente como correntes os passivos
em gue a entidade ndo tenha um direito incon-
dicional de diferir a sua liquidacdo nos 12 meses
apos a data de Balango.

x Passivo Nao Corrente
Todos 0s passivos que ndo se incluam na situacao
anterior sdo considerados n&o correntes.




Caracteristicas dos diferentes tipos de Ativos

Tipos de Ativos

ATIVOS NAO CORRENTES

Ativos Fixos Tangiveis

Ativos Fixos Intangiveis

Investimentos Financeiros

Propriedades de Investimento

Inventario

ATIVOS CORRENTES

Realizavel

Disponivel

Caracteristicas

Bens e direitos com caracter de continuidade ou de permanéncia, que ndo se destinam a ser vendidos,
servindo de suporte a atividade da empresas, na produ¢do, no fornecimento de bens, na prestacdo de
servigos ou para fins administrativos. Ativos que se espera serem utilizados durante mais do que um
exercicio (> 1ano). (ex: maquinas, edificios, viaturas, equipamento de escritdrio)

Ativos ndo monetarios identificaveis sem substancia fisica. (ex: marcas, patentes, sofware)

Representam participacdes de capital em outras entidades com carater de permanéncia. (ex: partes
de capital de outras empresas, titulos de divida, produtos derivados e estruturados)

Propriedades detidas para a obten¢do de rendas, valorizagdo de capital. (ex: terrenos ou edificios)

Ativos detidos para venda no decurso normal da atividade empresarial, ou na forma de materiais ou
consumiveis a serem aplicados no processo de produg¢do ou na prestagdo de servigos. (ex: stocks de
matérias primas, consumiveis, mercadorias)

Ativos correntes que serdo, de modo célere, transformaveis em liquidez. (ex: clientes, Estado)

Meios financeiros liquidos. (ex: caixa, depdsitos a ordem, depdsitos a prazo)



Caracteristicas dos diferentes tipos de Passivo

Tipos de Passivos Caracteristicas

PASSIVO NAO CORRENTE

Provisdes Responsabilidades cuja natureza esteja claramente definida e que a data do balango sejam de ocorréncia pro-
vavel ou certa, mas incertas quanto ao seu valor ou data de ocorréncia. (ex: conflitos com a Administracao Fiscal,
garantias a clientes, processos judiciais em curso, acidentes de trabalho, matérias ambientais, contratos onerosos)

Quantias referentes a passivos financeiros com vencimento superior a um ano. (ex: emprestimos bancarios,

Financiamentos Obtidos contratos de locac&o financeira, suprimentos)

Responsabilidades Quantias assumidas pela entidade para com os seus empregados (que ndo sejam beneficios de cessacao de
por Beneficios emprego e beneficios de compensa¢ao em capital proprio) que sejam pagaveis apos a conclusdo do empre-
Pds-Emprego go. (ex: pensodes, outros beneficios de reforma, seguro de vida pds emprego, cuidados médicos pods emprego)
Passivos por Impostos Inclui as quantias de impostos sobre o rendimento pagaveis em periodos futuros relativas a diferengcas tem-
Diferidos pordrias tributaveis, ou seja, representam mais imposto sobre o rendimento a pagar no futuro. (ex: gastos

ndo aceites fiscalmente)

Outras Contas a Pagar Passivos ndao correntes sem enquadramento nas restantes rubricas de contas a pagar.
PASSIVO CORRENTE
Exigivel a Curto Prazo Obrigag¢des que devem ser liquidadas pela empresa no periodo maximo de um ano. (ex: fornecedores, Estado,

financiamentos obtidos, acionistas/ socios)

Diferimentos Gastos ou rendimentos que devam ser reconhecidos nos periodos seguintes. (ex: subsidios ao investimento,
juros recebidos que respeitem a periodos seguintes, Juros recebidos que respeitem a periodos seguintes, ren-
das recebidas antecipadamente e que correspondam ao periodo seguinte)
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O Balang¢o tem de estar sempre equilibrado, o total das apli-
cacdes iguala, a todo o momento, o total das origens.

Assim, podemos enunciar a equacao fundamental do Balanco
da seguinte forma:

ATIVO = PASSIVO + CAPITAL PROPRIO

ATIVO NAO CORRENTE + ATIVO CORRENTE
= CAPITAL PROPRIO + PASSIVO NAO
CORRENTE + PASSIVO CORRENTE

APLICAGCOES DE FUNDOS = ORIGENS
DE FUNDOS

Para além destas igualdades, é possivel e relevante estabe-
lecer as seguintes relacdes:

CAPITAIS PERMANENTE = CAPITAL PROPRIO
+ PASSIVO NAO CORRENTE

RESULTADO

PASSIVO = CAPITAL ALHEIO

Por fim, deve salientar-se a relacdo que a Demonstracdo dos
Resultados tem com o Balan¢o, em que o Resultado Liquido
do Periodo representa a variagado ocorrida no Capital Préprio.

PASSIVO

19
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CONCEITOS DE
GESTAO FINANCEIRA

A definicdo de empresa, numa abordagem cldssica, consis-
te num agrupamento humano hierarquizado, que mobiliza
meios humanos, materiais e financeiros para extrair, transfor-
mar, transportar e distribuir produtos ou prestar servigos e
que, atendendo a objetivos definidos pela direcéo, faz inter-
vir nos diversos escaldes hierdrquicos as motivacdes do lucro
e da utilidade social.

No entanto, a maximizagdo do lucro nao deve constituir o
seu unico objetivo.

Podemos concluir que as empresas e 0s seus gestores po-
dem perseguir diversos objetivos ou finalidades:

x Procura do maior lucro a longo prazo;
x Maximizag¢do dos Cash Flows;
x Conquista/ manutenc¢do da sua independéncia;
x Desenvolvimento de prestigio dos titulares
do Capital Social;
x Estabilizacdo ou elevacdo do nivel de emprego;
x Melhoria da remunerac¢ao e das condicdes
sociais dos colaboradores;
* Etc.

20

As diversas finalidades perseguidas pela empresa ndo devem
ser estaticas, uma vez que sdo fortemente influenciadas por
fatores estruturais ou mesmo conjunturais.

CASH FLOWS

Os gestores financeiros sentiram a necessidade de desen-
volver conceitos operacionais que delimitassem clara e
qualificadamente as principais facetas da vida da empresa.

As decisdes de investimento e financiamento - a maximizacao
da rendibilidade dos recursos financeiros, o seu custo e a sua
correta estruturacdo - surgiram, assim, como preocupagdes
fundamentais dos gestores financeiros.

Deste modo, a analise de fluxos financeiros (recebimentos e
pagamentos) e a maximizac¢do dos fluxos financeiros liquidos
(vulgarmente designados por cash flows) passaram a desem-
penhar um papel crescente na gestdo das empresas.

Como primeira aproximag¢do ao conceito de cash flow, po-
demos afirmar que se trata da diferenga entre os recebi-
mentos e os pagamentos durante um determinado periodo
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de tempo. Trata-se, portanto, de um conceito financeiro e
ndo contabilistico.

O valor temporal do dinheiro, associado as oportunidades
de investimento, € um dos mais importantes conceitos de
financas empresariais.

Por exempilo, se tivermos €100 (C,) disponiveis por um perio-
do (n) de um ano e resolvermos investi-los a taxa de juro (i)
de mercado (10%), podemos calcular o seu valor futuro (VF):

VF=C,+(C,x i)
VF =100 + (100 x 10%) = 110

Genericamente, em que C, representa capital inicial, i a taxa
de juro do mercado e n o nimero de periodos, temos:

VF=C,(1+0)"
VF =100 x (1 + 10%)1 = 110

Supondo agora que temos um rendimento garantido de €11
dagui a um ano, mas que preferimos endividarmo-nos para
consumir no momento atual. Para tal, temos que calcular o
seu Valor Atual (VA):

VA =110 / (1 + 10%) = 100
VA=C/(C, xi)

Genericamente, em que C representa o cash flow futuro, i a
taxa de juro do mercado e n o numero de periodos, temos:

VA=C/Q+ i)

Observa-se entdo que a detencdo de €100 no momento atual
é equivalente a uma taxa de juro de 10%, a €110 daqui a um
ano. Isto € o valor temporal do dinheiro (movimento de Capita-
lizagcdo). E que, se se preferir consumir €100 n momento atual,
perdemos a oportunidade de consumir €110 daqui a um ano.
Isto é o custo de oportunidade (movimento de Atualizacdo).

Capitalizagdo: VF=C_ x (1+ D"

0 1 n
Fo-m-- [----- t----- F---- 4----- bomm-- ----- 1
0 1 ) n

Atualizagdo: VA=C /(1 + )"

Numa perspetiva financeira, o que interessa, portanto, ma-
ximizar sdo cash flows futuros, i.e., 0 que importa maximizar
é o valor econdmico atual da empresa.

O conceito de cash flow ndo tem natureza econdmica, em-
bora a rendibilidade da exploracdo influencie a tesouraria
da empresa
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O cash flow é um conceito de natureza financeira, pois refere-
-se aos proprios fluxos financeiros.

Deste modo pode circunscrever-se:

x A exploragdo - Cash Flow Operacional
x Aos fluxos extraexploragdo

- Cash Flow de Investimento
x A totalidade dos fluxos financeiros

- Cash Flow Total (ou liquido)

Para concluir a analise do conceito de cash flow, convém re-
ferir que a abordagem pode variar em funcdo da perspetiva
das entidades interessadas:

% Cash Flow na Otica do Projeto
x Cash Flow na Otica do Investidor

% Cash Flow de Exploragdo na Otica do Projeto
Corresponde ao fluxo financeiro gerado pela explo-
racdo. Ao Resultado Operacional (EBIT), corrigido
do efeito sobre os impostos (1-IRC), adiciona-se os
gastos com depreciagdes e amortizacdes e as provi-
sGes do exercicio, pelo facto destes ndo constituirem
um pagamento. Os gastos financeiros ndo sao con-
siderados, uma vez que se prevé gue que o projeto
seja financiado apenas por Capitais Proprios.

% Cash Flow de Explora¢do na Otica do Investidor

Corresponde ao fluxo financeiro gerado pela explo-
racdo. Ao Resultado Operacional (EBIT), corrigido
do efeito sobre os impostos (1-IRC), adiciona-se os
gastos com depreciacdes e amortizacdes e as provi-
sdes do exercicio, deduzidos dos gastos financeiro
e do reembolso de empréstimos (servico da divida).

Cash Flow Otica do Projeto

Cash Flow EBIT (Resultados Operacionais) x (1-IRC)
de Exploragao + Gastos com Depreciagdes e Amortizagdes
+ Provisdes do Exercicio

Otica dos Investidores

EBIT (Resultados Operacionais) x (1-IRC)
+ Gastos com Depreciacdes e Amortiza¢goes
- Gastos Financeiros - Reembolsos de Emprestimos

- Entradas e capital dos sécios
+ Valor Residual

Cash Flow - Investimento em Capital Fixo
de Investimento - Investimento em Fundo de Maneio + Valor Residual
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x Cash Flow de Investimento na Otica do Projeto
Corresponde ao somatdrio das necessidades de
investimento em capital fixo (ativos tangiveis e
intangiveis) e em fundo de maneio [= (saldo de
clientes + saldo de inventarios) - (saldo de Forne-
cedores+ saldo dividas ao Estado)], e aos respeti-
vos valores residuais.

% Cash Flow de Investimento na Otica do Investidor
Corresponde as entradas de capital dos sécios ou
promotores do projeto para fazer face as necessida-
des de investimento.

x Cash Flow de Liquido

Corresponde ao somatoério do cash flow de explo-
racdo com o cash flow de investimento, e pode ser
determinado que na o6tica do projeto, quer na dtica
do investidor.

TAXA DE ATUALIZACAO E INFLACAO

A viabilidade econémica é estudada com base em cash-flo-
ws futuros que sdo determinados em funcdo de previsdes,
gue tém sempre um certo grau de incerteza. Mas, para além
disso, coloca-se outro desafio na avaliacdo da decisdo de in-
vestimento: o valor do capital é relativo ao longo do tempo,
derivado da evolug¢do das taxas de inflacdo e de juro.

Assim, para conhecermos o seu valor no presente, temos que
corrigir o efeito de acumulagao de rendimento existente nos
cash-flows. Como ja foi referido anteriormente, designa-se
essa operacdo como a atualizacdo dos excedentes financei-
ros gerados para o momento inicial do projeto.

Os projetos de investimento podem ser elaborados a precos
constantes, normalmente com base no ano O (metodologia
dos precos constantes), ou a pre¢os correntes, incorporan-
do a inflagcdo prevista para o periodo do projeto (metodolo-
gia dos precos correntes).

No entanto, o mais correto €, sem duvida, o obtido a precos
correntes ja que incorpora a inflagdo, um facto real, apesar
de ser dificil de a estimar antecipadamente.

A Taxa de Atualizacdo é constituida por trés componentes
(taxas):

xT1
[Rendimento real] corresponde a remuneracdo real
desejada para os capitais proprios (normalmente utili-
za-se a taxa de remuneragao real de ativos sem risco).

x T2
[Prémio de Risco] consiste no prémio anual de risco.
Corresponde a taxa dependente da evolucdo econod-
mica, financeira, global e sectorial do projeto, bem
como ao montante total envolvido no projeto.

x T3
[Inflacdo] taxa de inflacdo.

TA = [(1+T1) x (1+#T2) x (1+T3)] - 1

A Taxa de Atualizacdo ou “Custo de Oportunidade do Ca-
pital” corresponde a taxa minima de rendibilidade de um
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projeto de investimento, isto é, a rendibilidade que um in-
vestidor exige para desenvolver o projeto. Esta taxa sera
utilizada para atualizar a data de hoje os futuros cash-flows

Apresentam-se, também, trés curvas para as taxas das
Obrigacdes do Tesouro para Alemanha, relativa a diferen-
tes maturidades.

gerados. A taxa de juro sem risco corresponde a taxa das

Obrigagdes da Divida Publica; .
Curva de Rendimentos

O prazo da taxa a utilizar deve ser coerente com o prazo da -
nossa analise. Assim se estivermos a fazer um cash-flow a @ atual @ 1 més atras ALEMANHA
10 anos utilizamos a taxa das OT a 10 anos. Se o prazo do e Il e My e e """'\\2%
nosso projeto for mais pequeno (3 ou 5 anos) deveremos ! : .
utilizar as OT a 3 ou 5 anos. | | 5%
1 1
¢ 1%
Apresentam-se trés curvas para as taxas das Obrigacées | '
do Tesouro para Portugal, relativa a diferentes maturidades. ! = 0,5%
. ) ! —— 1
Como se verifica, o valor da taxa varia com o prazo. I L !
' 0%
1 1
1 1
= ' ! -0,5%
Curva de Rendimentos — X ;
A 6M 1% 2y 3y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y  30Y
@ atual @ 1 més atras PORTUGAL
5% ,—————|——=— === T === mm - mmmm e ——— o ———— N fonte: investing.com - julho de 2016
/ \
1 ]
1 1
4% r /
1 1
! : Como se pode verificar, a diferenca da taxa entre os dois
3% ! ' paises foi superior a 3 %. Assim, a utilizacdo da média das
I 1 taxas de divida publica de todos os paises da zona euro,
o7 | ! FORT] . » .
2% 1 média essa ponderada com o respetivo PIB” podera ser
1 I ~
! 1 uma boa solugéo.
1% L ]
1 1
1 1
\ /
6M 2y 3y 5Y 10Y 15Y 20Y

fonte: investing.com - julho de 2016
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Taxa de Rendibilidade das Obriga¢oes
do Tesouro a 10 anos (%)

I II I I Anos UE28 Alemanha Portugal
L
u u 2009 4,12 3,22 4,21
2010 3,82 2,74 5,40
20M 4,27 2,61 10,24
2012 3,64 1,50 10,55
2013 2,94 1,57 6,29
2014 2,20 1,16 3,75
2015 1,44 0,50 2,42
2016 1n 0,09 3,17
(T\\‘ ________________________________________
\‘) | 2017 1,31 0,32 3,05
2018 1,38 0,40 1,84

fontes de dados: Bancos centrais nacionais, Banco Central Europeu, Eurostat - Estatisticas
de Emissdes de Titulos | fonte: PORDATA | ultima atualizacdo: 2019-01-30
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ANALISE DE
INVESTIMENTOS

A funcdo financeira tem como objetivos, a promog¢do da

maximiza¢cdo da rendibilidade das aplicagdes de fundos, O

a oportuna obtencdo de recursos financeiros adequados y “Nenhum projeto
para o financiamento da exploracdo e o desenvolvimento disruptivo foi realizado
da empresa. Um projeto de investimento sé deve ser em- sem risco. Devemos estar
preendido se, no minimo proporcionar uma rendibilidade sempre dispostos

idéntica a de outras alternativas com o mesmo risco exis-
tentes no mercado.

a arriscar.”

Cada decis&o de investimento deve ser baseada num Plano James Cameron
de Negodcio estruturado, com adequada avaliacdo do merca- r
do potencial e da concorréncia, dos recursos tecnoldgicos,

logisticos e humanos necessarios, das parcerias e apoios dis-

poniveis e, em sintese, das vantagens competitivas do novo

negodcio e do modelo adequado a sua exploragéo.

RISCO E A CRIACAO DE VALOR

No contexto empresarial, o termo de risco estd associado \ 4
ao conceito de incerteza e reflete-se na possibilidade de

perdas decorrente da probabilidade de um determinado

fluxo financeiro negativo vir a ocorrer e que atinja dimensao

maior do que a esperada. Quanto maior for essa probabili-

dade, maior sera o risco.
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Deste modo, uma das principais preocupacdes dos inves- x Risco do Negdcio
tidores é aferir o risco inerente as suas aplicacdes para de- Estd associado a exploracdo da empresa e em que
terminarem: medida a estratégia delineada e as a¢gdes implemen-
tadas permitem que o negdcio tenha capacidade de
x A rendibilidade de retorno a exigir, uma vez autofinanciamento, i.e., os rendimentos cubram a to-
que a remuneracdo devera variar no mesmo talidade de gastos;
sentido que o nivel de risco associado
ao investimento realizado; x Risco Financeiro
x A facilidade de reembolso dos valores aplicados; Estd relacionado com a estrutura financeira/ endi-
x Possibilidade de obtencao de ganhos. vidamento da empresa, devendo ser analisado em

trés perspetivas:

Em termos gerais, o risco divide-se em: . . .
- A cobertura dos encargos financeiros, que verifica

se os resultados gerados pela atividade sdo capa-

* w zes de cobrir os encargos financeiros decorrentes

Envolve aspetos especificamente relacionados com do endividamento da empresa. Nesta Stica, o risco
a empresa e a sua posicdo competitiva face aos seus financeiro faz-se sentir pela possibilidade da estru-
concorrentes diretos; tura financeira adotada, prejudicar a rendibilidade

dos investidores;

x Ri i Ati . . = .
Risco Sistematico (ou de Mercado) - A tesouraria, que representa a situacdo financeira

Estd diretamente relacionado com a incerteza decor- de curto prazo. O risco financeiro surge, pela possi-
rentes de variaveis ndo controladas pela empresa, tais bilidade dos recebimentos normais da atividade no
como a inflagdo, as politicas monetdrias e orcamentais serem suficientes para se cumprirem as obrigacées
e outros aspetos conjunturais com terceiros;

contexto econdmico, politico e legal, social). - .
¢ P 9 ) = A estrutura de capitais, que representa a capacida-

de de solvabilidade no médio e longo prazo. Neste

Sendo n&o diversificavel, o risco sistematico leva a que os caso, o risco financeiro esta relacionado com o fato
acionistas ou sécios da empresa exijam uma remuneracdo do endividamento atingir proporcées elevadas que
mais elevada para o seu capital (prémio de risco), compara- possam colocar em causa, no futuro, o cumprimento
tivamente a outras alternativas de investimento disponiveis das obrigagbes com terceiros.

no mercado.

A criacdo de valor esta interligada com a capacidade da em-
Relativamente ao risco especifico da empresa, poderd sub- presa de criar uma rendibilidade aos investidores superior
dividir-se em: ao custo do financiamento da sua atividade. Quanto maior
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for o risco percecionado pelos investidores relativamente a
empresa, maior o custo que vao exigir para remunerar os
capitais que aplicam na sua atividade. Por conseguinte, exi-
girdo maiores fluxos financeiros que, eventualmente, pode-
rao ser dificeis de obter, deixando a empresa de ser atrativa
para potenciais investimentos.

Torna-se evidente que a avaliacdo do risco é extremamente
importante para a tomada de decisdes e que existem di-
versas varidveis que deverado ser analisadas e monitorizadas
aguando da sua medic¢ao.

Para se aferir o risco associado a uma determinada empresa
e se implementarem as acdes necessarias a sua cobertura,
hd um instrumento de trabalho que podera ser muito util no
planeamento e controlo da atividade: o Plano de Negdcios.

O PLANO DE NEGOCIOS
O plano de negdcios € um instrumento fundamental para
essa capacitacdo, concretizacdo e desenvolvimento de pro-
jetos empresariais. E um plano base que pode ser definido
como um documento que permite analisar os fatores criti-
COs para o sucesso de um negodcio.

“Um plano razog
executado hoje é‘::‘ellel:o
que um Plano Perfeito '
que fica Para 3 Semana
que vem»

George Patton
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Deve ser um plano que se foque nas linhas essenciais do pro-
jeto, que considere as condi¢des do meio envolvente, que de-
fina a alocagdo dos varios tipos de recursos e que esteja con-
cebido para concretizar a ideia que se pretende implementar.

Para além disso, o plano de negdcios deve, igualmente,
dar uma imagem precisa do presente e futuro da empresa,
apresentando a viabilidade econdémica e financeira do ne-
gobcio e a sua capacidade de crescimento de forma susten-
tada ao longo do tempo.

A sua correta elaboragdo ird permitir a identificacdo dos
principais riscos que esta incorre e a definicdo de acdes que
permitam a sua mitigacao.

Ao nivel do risco do mercado, a analise estratégica da en-
volvente, da organizacdo e dos recursos internos permite a
determinag¢&o de oportunidades e ameacas que possam con-
dicionar o sucesso da empresa, bem como verificar quais as
competéncias internas a desenvolver que se poderdo tradu-
zir em vantagens competitivas face aos concorrentes diretos.

Assim, ird ser possivel definir objetivos e estratégias empre-
sariais a implementar devidamente alinhadas face aos fato-
res criticos de sucesso, tanto ao nivel corporativo (grau de
diversificacdo de negdcios e de integracdo vertical) como
ao nivel mais especifico de cada negdcio a desenvolver
(&dmbito dos produtos e mercados a abranger, grau de dife-
renciacdo versus custos e nivel de internacionaliza¢&o).

No que diz respeito ao risco do negdcio o estudo da via-
bilidade econdmica da atividade, permite verificar se, ao
longo do tempo, o volume de negdcios consegue cobrir a

totalidade dos gastos e investimentos normais da atividade,
gerando a rendibilidade pretendida.

Finalmente, quanto ao risco financeiro, a identificacdo da estru-
tura financeira a utilizar ird evidenciar o seu impacto na rendibi-
lidade para o empreendedor e na capacidade financeira da em-
presa, tanto ao nivel da sua liquidez de curto prazo como da sua
solvabilidade sustentada perante as obrigacdes com terceiros.

A sua elaboracdo é fundamental para que uma organiza-
¢do consiga cobrir os diferentes niveis de risco a que esta
sujeita, tanto no inicio da sua vida, por meio da criagdo de
um negdcio, como também durante o seu desenvolvimento
e apods a sua implementacdo, de modo a validar-se a efe-
tiva criacdo de valor que se obteve com a sua execucao
e a aproveitar-se as experiéncias adquiridas na realizacdo
de novos projetos que garantam o crescimento sustentado.

Estrutura de um Plano de Negdcios

Sumario Executivo

O sumario executivo € uma breve descricdo do plano de negé-
cios (visao global, concisa e motivadora). Um sumario execu-
tivo (munido dos numeros fortes e mais esclarecedores) pode
ser fundamental para conseguir fazer avancar um projeto.

Deve incluir:
x Nome do negécio;

x ldentificacao do produto ou servi¢o, assim como
do sector, da missdao, dos mercados potenciais;
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Definicao de metas e objetivos

x Os pontos fortes e fracos do projeto;

x Qualidades relevantes dos empreendedores
para o projeto;

x Os motivos que tornam a ideia inovadora;

x A estrutura necessdria (recursos humanos
e investimento);

x e daquilo que podera ser o atrativo
para investidores, incluindo margem de tempo
até comecar a gerar resultados liquidos positivos.

Apresenta¢cao do Empreendedor e do Projeto

Para os investidores e financiadores é muito relevante a ex-
periéncia que o empreendedor ja teve em projetos passados,
a sua formacdo e educacdo, o seu histérico pessoal, bem
como o da equipa gue pretende incluir no projeto. A missado
da empresa ajudard também a passar a sua imagem corpora-
tiva, além dos seus nomes e formato legal.

Junte a isto uma descricdo bem elaborada sobre o negdcio
a criar, apontando as vantagens, o que o torna inovador e
potencialmente vencedor.

Contextualizacao do mercado e da envolvente externa

Conhecer o mercado que se vai enfrentar € um ponto-cha-
ve a incluir no plano. Como se caracteriza o mercado, em
gue estdgio de desenvolvimento estd, qual a concorréncia a
enfrentar e a tipologia de clientes sdo varidveis importantes
nesta equacgdo de negdcio.

Ter metas e objetivos bem tracados e definidos é funda-
mental para o sucesso de um plano de negdcios. Nesta area
deverdo estar assinalados os principais objetivos a cumprir
segundo a natureza do plano.

Estratégia comercial

Definidas as necessidades dos clientes no mercado onde se
posicionard o produto é tempo de elaborar uma estratégia
comercial.

O Marketing devera passar pela identificacdo de clientes,
segmentacado de clientes alvo, a definicdo dos meios a utili-
zar para potenciar as vendas, a criacdo de suportes a estra-
tégia de imagem e comunica¢cdo bem como pela formacao
da equipa de vendas.

Elaboracgao de proje¢odes financeiras

Nas suas previsdes financeiras a incluir no plano de negdcios
devem constar projecdes de break even (momento a partir
do qual um projeto deixa de perder dinheiro e comeca a ge-
rar receitas para recuperar o capital investido), proje¢cdes de
vendas, proje¢des de cash flow (fluxo de caixa).

Controlo e gestdo do negdcio

Um dos papéis essenciais do Plano de Negdcios é também
demonstrar aos potenciais financiadores que o negdcio
serd devidamente controlado a partir do momento que seja
iniciado. As trés dreas fundamentais onde o controlo € im-
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prescindivel desde o inicio e onde deve incidir a maior aten-
cdo sdo: Vendas; Producao e Informacao Financeira.

Investimento necessario

Na altura da escolha das potenciais formas de financiamento,
serd necessario especificar qual a necessidade de capital de
base e os fundos necessarios para a compra das instalacdes,
do equipamento e de todo o tipo de investimento inicial ne-
cessario. O periodo de financiamento deve ser especificado e
também se este investimento pode ser faseado ou se devera
ser feito de uma unica vez.

disponivel em:

De forma a facilitar a analise, sugere-se
a utilizacdo da Folha de Calculo dispo-
nibilizada pelo IAPMEI. Com o apoio da
Folha de Calculo, a resolugdo do exer-
cicio seguinte permitird a aplicagdo de
conhecimentos.

Exercicio:

Admita que foi contratado para analisar a viabilidade finan-
ceira de um Hostel em Portimd&o com 12 quartos duplos,
8 quartos individuais e que dispde da seguinte informacao:

x Investimento inicial:
Ativos fixos tangiveis: €80.000
Ativos intangiveis: €15.000

x Numero de noites vendidas por quarto por ano:
110 noites/quarto duplo e 80 noites/quarto individual

% Valor médio por quarto:
(durante o periodo em analise)
€50/quarto duplo e €30/quarto individual

x Taxa de crescimento das vendas: 20%

x Taxa de aumento dos prec¢os dos quartos: 3%

x Gastos varidveis: 10% das vendas
x FSE: €25.500

x Gastos com pessoal: €28.500/ano

x Investimento em fundo de maneio
equivalente a um més de vendas

Tendo em conta a informac¢do disponibilizada, calcule o
valor actual liquido (VAL), a Taxa Interna de Rendibilidade
(TIR) e o payback period do projecto.

PROJECOES FINANCEIRAS

As proje¢des financeiras (Vendas, Projecdes de Cash-flow
e Rentabilidade) sdo decisivas para a determinacéo da via-
bilidade e atratividade da sua ideia para parceiros e poten-
ciais investidores.

Vendas (Sales Forecast)

As projecdes de vendas sao a base fundamental da compo-
nente quantitativa do plano de negdcios. As projecdes tém
necessariamente de ser suportadas e fundamentadas em
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funcdo da dimensdo do mercado, necessidades dos clien-
tes, segmentacdo de clientes, estagio de desenvolvimento
do mercado, forcas e fraguezas dos concorrentes...

Custo de Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas
O custo de mercadorias vendidas e matérias consumidas
refere-se ao somatdrio dos gastos de uma empresa para
produzir, armazenar e comercializar determinada mercado-
ria, até que ela seja vendida e se transforme em rendimento
para a empresa.

vendidos, servindo de suporte a realizacdo dos seus objeti-
vos. Dividem-se em:

x Ativos Fixos Tangiveis
Elementos com existéncia fisica (edificios, equipamentos,

viaturas, etc.);

x Ativos Fixos Intangiveis
N&ao tém existéncia fisica (marcas e patentes, direitos

de autor, software, etc.).

Investimento necessario em Fundo de Maneio

Fornecimentos e Servi¢cos Externos

Fornecimentos e servicos prestados por entidades externas
a empresa no ambito da sua atividade normal. Dentro destes,
existem duas categorias: aqueles que sdo estruturais e que
ndo dependem da atividade da empresa (e que se designam
de gastos fixos) e os que s&o funcdo da atividade da empresa
(que se designam de gastos variaveis).

Gastos com Pessoal

Esta rubrica expressa os gastos com o pessoal da empresa,
incluindo as remunerac¢des dos 6rgaos sociais (Administra-
cdo/ Geréncia) e dos restantes trabalhadores, bem como
0S encargos sociais por conta da empresa e os gastos de
carater social, obrigatdrios ou facultativos.

Investimento

Conjunto de bens e direitos com carater de continuidade
ou de permanéncia na empresa e que nao se destinam a ser
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O fundo de maneio é o montante necessario para que uma
empresa consiga assegurar o exercicio normal da sua ativida-
de. E importante definir claramente as necessidades de fun-
do de maneio resultantes, ou seja, as necessidades de fundos
de tesouraria que o projeto necessitara para poder progre-
dir sem estrangulamentos do ponto de vista de Tesouraria.
Um inadequado financiamento das necessidades de fundo
de maneio pode inviabilizar um projeto, mesmo que ele seja
atrativo do ponto de vista de resultados.

O Financiamento de projetos de investimento trata das
operacgdes financeiras necessarias para assegurar os recur-
sos inerentes ao projeto. Pode ser de curto prazo ou médio
e longo prazo, consoante a exigibilidade dos pagamentos e
a outros diversos fatores.

O financiamento de uma empresa ou projeto deverd sempre
cumprir a regra do equilibrio financeiro, ou seja, as necessi-
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dades de médio e longo prazo, como os investimentos em
capital fixo, deverdo ser financiados no médio e longo pra-
z0; as necessidades de curto prazo deverdo financiadas em
igual periodo de tempo.

Demonstracdo de Resultados

A Demonstracdo dos Resultados é o relatério que nos
mostra os detalhes dos Rendimentos e os Gastos resultan-
tes da atividade da empresa. Trata-se de um dos relatérios
fundamentais, que nos permite determinar o potencial de
libertacdo de resultados do Projeto.

Através da Demonstracdo de Resultados, consegue-se
apreender se a empresa ou projeto apresentam rendibilida-
de liquida positiva ou se, ao invés, ddo prejuizo. Constitui-se
como a primeira abordagem a viabilidade do projeto.

Mapa de Cash Flow

Traducdo monetdria da atividade da empresa, nomeada-
mente os valores libertados pela atividade e as suas neces-
sidades de financiamento. Uma vez preparadas as projecdes
de vendas, é possivel calcular as proje¢cdes de cash-flow
para o horizonte temporal do seu Plano de Negdcios. Estas
serdo, essencialmente, uma estimativa da posi¢éo liquida de
Tesouraria da Empresa numa base mensal.

O cash flow é a diferenga entre as entradas e as saidas de
fluxos financeiros; a projecdo de cash flow ird possibilitar o
cruzamento entre entradas de fundos — oriundos das Ven-
das (Receitas) — e as Despesas previsiveis — gastos fixos,

como rendas, saldrios, juros de empréstimos, etc., ou custos
varidveis, como o custo de matérias-primas.

Plano Financeiro

Mapa que define claramente as Origens e Aplicacdes de
Fundos do projeto e que constitui normalmente uma com-
ponente importante na andlise do mesmo. Materializa a
politica financeira do projeto, especialmente as opc¢des
futuras sobre a detencdo de ativos e as fontes de financia-
mento a mobilizar.

O balanco é uma demonstracao financeira onde se registam
todos os ativos e passivos da empresa. A diferenca entre
ativos e passivos representa a situagcdo liquida (também de-
nominada de capital préprio).

x Ativos
Bens e meios monetdrios que a empresa possui, assim
como dividas de terceiros:

x Passivos
Obrigacdes ou dividas realizadas para financiamento
da atividade da empresa;

x Capital Préprio

Situacdo Liquida ou Patrimoénio Liquido (Capital Social
e resultados acumulado).
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INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS

Os indicadores ou racios econdmicos e financeiros permitem
analisar os principais aspetos do desempenho da empresa:

x A evolugdo da atividade

x A eficiéncia da gestao

x A evolugdo das origens e aplicagdes de fundos
x O equilibrio liquidez versus exigibilidade

A andlise dos racios deve ter em conta o ponto de vista ado-
tado pela empresa, credores ou por potenciais investidores.

Deve dispor de referéncias para comparacado e monitorizacdo
de valores:

x outras empresas com missao, atividades
e dimensdo similares;
*x a empresa em periodos anteriores.

Rendibilidade Liquida de Vendas

Mede a capacidade da empresa para gerar resultados a par-
tir do Volume de Negdcios. Negdcios centrados no volume
proporcionam, regra geral, rendibilidades liquidas das ven-
das inferiores as conseguidas pelas empresas com atividade
centrada em negdcios de margem.

Por norma, a generalidade das empresas tem pouca capa-
cidade para determinar os precos unitdrios de venda dos
seus produtos ou servigos, pelo que a atengcdo deve recair
sobre a otimizacdo da estrutura de custos.
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Resultado liquido/(Vendas
+ Prestacdo de Servic¢os)

Break-Even Point (Ponto Critico)

A Ultima confirmac¢do sobre a viabilidade de um negdcio é
dada pela demonstracdo do “break-even point”, que ocorre
qguando o valor das receitas é igual a soma dos gastos fixos
e dos gastos varidveis, ou seja, quando come¢cam a exis-
tir resultados operacionais positivos. Quanto mais cedo o
break-even é alcancado, mais atrativo é o negdcio para os
potenciais financiadores.

Break-Even Point = Gastos Fixos /
(Vendas - Gastos Variavel)

Rendibilidade dos Capitais Préprios

Indicador que mede o grau de remuneracdo dos sécios /
acionistas das empresas, avaliando assim o retorno do inves-
timento proporcionado aos detentores do capital prdprio.

Resultado liquido / Capitais préprios

Endividamento (%)

Trata-se de um valor percentual que mede a parcela do
ativo financiado por capitais alheios. Este indiciador intera-
ge, em termos de complementaridade, com o conceito de
Autonomia Financeira: quanto menor for a dependéncia de
capitais alheios, maior é o grau de solvéncia da empresa.
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(Total do Passivo/Total do Ativo x 100)

Autonomia Financeira

Este indicador determina a independéncia da empresa face
ao capital alheio e representa a propor¢cdo do ativo total
que é financiada com capital préprio. E um indicador valori-
zado pelos analistas de crédito.

O valor deste racio varia entre zero e um (ou 100%). Quanto
maior a proporcdo do capital préoprio no financiamento do
ativo da empresa, maior a sua autonomia face a terceiros.
Consideram-se aceitaveis situacdes em que o racio ndo seja
inferior a 33%

Capital Préprio / Ativo Total

Liquidez Geral

Esteindicador mede acapacidade daempresa parafazerface
ao0s seus compromissos de curto prazo. Regra geral, e tendo
presente a importancia da norma do equilibrio financeiro
minimo, o indicador de Liquidez Geral deve ser sempre igual
ou superior a unidade. S&o aceitaveis valores entre 1,3 e 1,5.

Porém, as carateristicas de determinado negdcio e quan-
do a empresa ndo tem necessidades de investimento em
Fundo de Maneio, este indicador pode assumir valores in-
feriores a unidade, sem que isso implique necessariamente
dificuldades de tesouraria.

(Clientes + Inventarios + Estado + Outras
contas a receber + Caixa) /(Fornecedores
+ Estado + Outras contas a pagar)

Liquidez Reduzida

De maior exigéncia que o indicador de Liquidez Geral, trata-se
de um indicador financeiro que permite medir a capacidade
da empresa fazer face as suas obriga¢des de curto prazo utili-
zando a liquidez proveniente dos seus ativos liquidos, sem ne-
les incluir os inventdrios de existéncias e de ativos bioldgicos.
S0 aceitaveis valores entre 0,9 e 1,1.

(Clientes + Estado + Outras contas a receber
+ Caixa) / (Fornecedores + Estado + Outras
contas a pagar + Outros passivos financeiros)

Cobertura de Gastos de Financiamento

Representa a capacidade da empresa conseguir satisfazer
0s seus compromissos financeiros. Quanto mais elevado for
0 seu valor, maior a capacidade da empresa para pagar os
encargos derivados do endividamento.

Baixos racios de cobertura implicam a aplicacdo de taxas

de juro mais elevadas, por parte das instituicdes financeira,
como compensacao pelo acréscimo do risco.

(EBIT + Rendimentos Financeiros) / Gastos
de financiamento
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Prazo de Médio de Recebimentos (PMR, em meses)

Um PMR elevado é financeiramente desaconselhavel, na
medida em que pode implicar problemas de tesouraria, in-
diciando fraco poder negocial da empresa ou ineficiéncia
do departamento de cobrancas.

(Clientes *12) / (Volume de Negécios * (1 + IVA))

Prazo de Médio de Pagamento (PMP, em meses)

Um valor baixo para este racio indica um menor grau de
financiamento dos fornecedores a exploragao, o que pode
levar a ocorréncia de problemas de tesouraria, podendo sig-
nificar que a empresa tem fraco poder negocial.

Um PMP elevado pode indiciar problemas da empresa em
cumprir as suas obrigacdes.

(Fornecedores *12) / (Compras * (1 + IVA))

Fundo de Maneio (FM)

Almofada financeira que qualquer empresa deve assegurar
para que, no curto prazo, tenha capacidade de gerar liqui-
dez para satisfacdo dos compromissos decorrentes da sua
atividade e até conseguir superar eventuais dificuldades
resultantes de possiveis atrasos nos recebimentos.

Se a empresa ndo possuir um fundo de maneio adequado,
corre riscos adicionais de entrar em rutura no cumprimento
das suas obrigacdes para com terceiros.
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FM = Ativo Corrente - Passivo Corrente

AVALIACAO

A criagdo, implementacdo e o desenvolvimento de qual-
quer projeto compreende diversas decisdes, destacando-se
a analise da viabilidade dos investimentos necessarios para
garantir-se os meios necessarios para a concretizacdo dos
objetivos previamente tracados.

A realizacdo de investimentos exige a aplicagdo de im-
portantes recursos financeiros com impacto durante di-
versos exercicios, sendo fundamental conhecer como os
diversos riscos se refletem a nivel econémico e financeiro
no projeto.

Por isso, abordar-se-a de seguida a metodologia que os em-
preendedores deverdo utilizar na avaliagdo da decisdo de
investimento num processo de criacdo de negocio.

A analise da sua viabilidade econdmica e financeira é feita
normalmente para um horizonte temporal de médio e longo
prazo, nunca inferior a 5 anos de exploracdo. No entanto, o
numero de periodos econdmicos a estudar esta diretamen-
te relacionado com a vida util dos investimentos a realizar,
podendo variar de acordo com o setor de atividade que se
pretende analisar.

Empresas da drea de negdcios das tecnologias de informa-
¢do, caraterizadas por terem produtos com ciclo de vida
muito reduzido, terdo estudos de viabilidade com um nu-
mero de anos previsionais bastante menor, comparativa-
mente com empresas do setor da hotelaria, cuja atividade
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exige elevados investimentos iniciais em construgdo e em
mobilidrios, que apenas sdo rentabilizados na sequéncia de
varios anos de exploracao.

“O futuro ndao
se prevé,
prepara-se!”

Investimento
em Ativos Fixos

Critérios de Avaliagao: Valor Atual Liquido
(VAL)

A avaliacdo econdmica da decisdo de investimento é reali-
zada, tendo em consideracdo os cash-flows futuros que se
perspetiva que o negdécio em anadlise possa vir a obter.Uti-
lizam-se cash-flows em prejuizo dos resultados contabilisti-
cos, em virtude destes Ultimos ndo representarem necessa-
riamente meios financeiros.

O esquema seguinte resume o processo base de apuramen-
to dos cash-flows tendo em vista a avaliacdo da decisdo
econdmica de investimento:

Caraterizagdo do Investimento e do Negécio

Estudo e Identificagdo dos Recebimentos e Pagamentos
decorrentes do Investimento

N Rendimentos e
Gastos Previsionais

Meios Libertos
do Projeto

Fluxos de Caixa do Negdcio
(Avaliacdao Econémica)
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Investimento em Fundo
de Maneio Necessdrio
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Cash-flow de exploragao

O investimento (terrenos, edificios, maquinas, patentes, publi-
cidade, formacdo de pessoal, etc.) € normalmente realizado
nos primeiros momentos da criacdo do negdcio, o que signifi-
ca gque nao é diretamente comparavel com os fluxos de caixa
posteriores que ja incluem o efeito da valorizagdo monetaria

Dai que para se determinar a efetiva criacdo de valor face
ao investimento realizado, tenhamos que valorizar todos os
cash-flows (entradas menos saidas de fundos) em cada ano
da atividade, de acordo com as previsdes financeiras e os
padrées monetarios existentes aquando do momento da
criagdo do negdcio e da efetivagdo do investimento.

Para se apurarem os cash-flows de exploracao relativos ao ne-
gdcio a criar, devemos considerar os resultados que se esperam
gerar na atividade normal a desenvolver, acrescidos dos custos
ndo desembolsdveis que ndo exigem pagamentos a empresa,
como sao os casos das amortizagdes e depreciacdes, represen-
tativas do desgaste periddico dos investimentos a realizar.

O quadro seguinte apresenta um projeto simples, com a
duracédo limitada a 3 anos. E uma situacdo pouco frequen-
te, dado que, na maioria dos casos, os projetos tém uma
duracgédo prevista ilimitada. No entanto, este exemplo per-
mite ilustrar o que aconteceria num caso em que a empre-

Cash-flow de Exploracﬁo (Un: Milhares de Euros)

82 DB BE

Vendas 2000 3000 2400
Gastos Variaveis -1200 -1800 -1440
Gastos Fixos -200 -200 -200
Meios Libertos Brutos 600 1000 760
Depreciagdes -400 -400 -400
Resultado Operacional 200 600 360
Impostos (21%) -42 -126 -76
Resultado Liquido 158 474 284
Deprecia¢coes 400 400 400
Cash Flow de Exploragao 558 874 684

de investimento inicial e sdo importantes apenas porque
permitem economizar impostos em cada periodo - (valor
das depreciacdes x taxa de imposto sobre os lucros). Para
obter o cash-flow de exploracdo, os custos que ndo sdo
despesas do periodo - depreciagcdes e provisdes - devem
ser de novo adicionadas.

sa terminasse a sua atividade ao fim do projeto. Uma si- oG 5[ LN 111 ] (e X006 XS N [ A B e [1] e o)

tuacdo possivel seria a exploracdo de uma concessdo com
duracgédo limitada.

As depreciagdes correspondem a um investimento em ca-
pital fixo de €1.200.000, deprecidveis em trés prestacdes
constantes. Sdo0 a imputacdo a cada exercicio da despesa
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Uma decisdo de investimento baseada em resultados, sem
ter em conta, por exemplo, os prazos médios de recebimento
e de pagamento a praticar na atividade, podera colocar em
causa a sobrevivéncia da empresa, uma vez que ndo se con-
segue ter uma visdo dos meios financeiros reais que estardo
disponiveis para o normal desenvolvimento do negdcio.
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Para se apurarem cash-flows de investimento, para além
dos valores do investimento em ativos fixos tangiveis e in-
tangiveis (terrenos, edificios, maquinas, patentes, publici-
dade, formacédo de pessoal, etc.), deverd considerar-se o
investimento (necessidades) em fundo de maneio.

As necessidades de fundo de maneio estdo relacionadas
com a politica comercial a assumir, nomeadamente com
0s prazos de recebimento dos rendimentos gerados e com
0s prazos de pagamento dos diversos gastos da atividade.

Com base no exemplo anterior, vamos admitir que:

x No final do ano 3, os terrenos, edificios e outros
elementos registados no investimento em capital
fixo podem ser vendidos por €120.000.

x A empresa concede um prazo médio
de pagamentos de 3 meses

x Os custos varidveis dao origem a um crédito
de fornecedores de 2 meses

x O prazo médio de retencdo de stocks é de 1 més.

Daqui resulta que as Necessidades em Fundo de Maneio (NFM)
de cada periodo refletem 20% das respetivas vendas liquidas:
3/12 (clientes) - 2/12 (60%) (fornecedores) + 1/12 (stocks).

Deste modo, as NFM sdo de 400, 600 e 480, respetivamen-
tenosanos1,2e 3.

Por prudéncia, o Investimento em Fundo de Maneio é rea-
lizado no periodo imediatamente anterior aquele em que
ocorre a necessidade, teremos de investir sempre que existe
acréscimo de atividade e recuperamos sempre que ocorre

uma diminui¢cdo. O quadro seguinte permite apurar os Cash
Flows de Investimento e o Cash Flow Liquido:

Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

(Un: Milhares de Euros)

2 D3

Vendas Liquidas 2000 3000 2400

Gastos Variaveis 1200 1800 1440

A - Saldo Clientes 500 750 600
(= Vendas * 3/12)

B - Saldo Fornecedores 200 300 240
(= Gastos Variaveis * 2/12)

C - Stock 100 150 120
(= Gastos Variaveis * 1/12)

NFM (A-B+C) 400 600 480

% Vendas (NFM/ Vendas) 20% 20% 20%
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Cash-flow de Investimento e Cash Flow Ll'quido (Un: Milhares de Euros)

Ano

Cash Flow de Exploragdo

Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

A - Investimentos em Fundo de Maneio Necessario
B - Investimentos em Capital Fixo

C - Imposto s/ Desinvestimento

Cash Flow de Investimento (A+B+C)

A Ultima linha regista os valores relevantes para avaliar a
viabilidade econdmica, ou seja, a capacidade de criagcdo de
valor deste projeto. No entanto, ndo é possivel somar a série
de cash-flows, dado dizerem respeito a periodos diferentes.
Um euro hoje vale mais que um euro amanhé, pela simples
razao que, se tiver um euro hoje, posso ter mais amanha
através do depdsito bancario, e sem risco.

Talvez consiga obter um juro de 3% ao ano por esta via, o que
ndo é muito em termos reais, porque se inflacdo for de 2% soé
sobra cerca de 1%.

Num projeto de investimento vou exigir uma remunera¢cao
maior porgue preciso de ser compensado (obter um pré-
mio) para o risco.
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I & B3 B3

558 874 684

400 600 480 (o]
-400 -200 120 480
-1200 120
-25

-1600 -200 120 575
-1600 358 994 1259

E vulgar usar-se uma taxa real de 10%, para projetos a pre-
cos constantes ou do ano zero, como se assume ser 0 caso
neste exemplo, para projetos de risco médio.

Valor Atual Liquido

Pode, pois, usar-se o critério do Valor Atual Ligquido para
determinar a capacidade do projeto de criar riqueza, com-
parando o investimento inicial com todos cash-flows futu-
ros, depois de atualizados. A expressdo geral é a seguinte:

- c1 cz * * cn
VAL=-C,+ ol * aaiy * =t aely
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Nesta formula n é o niumero de anos do projeto e C, é ©
cash-flow de cada periodo. Neste exemplo o VAL é:

VAL = -1.600 + (325/1,1) + (821/(1,1)%)
+(946/(1,1)°) = 493

Valor Atual Liquido (VAL) (un: Milhares de Euros)

&3 DEEE

Cash Flow -1600 358 994 1259
de Investimento
Taxa Atualizacdo 10% 10% 10% 10% 10%

Fator de Atualizagdo 1 1 1 1

Cash Flows Atualizados -1600 325 821 946
Cash Flows Atualizados -1600 -1275 -453 493
Acumulados

VAL (10%) 493

Pode concluir-se que este projeto deve ser realizado, dado que
apresenta um VAL superior a zero. O critério do VAL é muito util
porque dd uma medida objectiva da riqueza criada e porque
permite simplificar a andlise em diversas circunstancias.

Quando os diversos cash-flows, durante o periodo de vida
util, sdo constantes, o valor atual da série obtém-se multi-
plicando o valor dos cash-flows por um fator designado a_; :

VAL=-C +C_a_

em que:

n

Esta expressao é de extrema utilidade, ja que ndo se limita a
facilitar o apuramento do VAL de um projeto com cash-flo-
ws constantes. O fator de atualizacdo a,; ¢ igualmente util
quando se pretende fazer a comparacdo de projetos com
duracdes diferentes, escolher entre aquisicdo e aluguer, ou
estimar o valor das prestagdes de um empréstimo bancario.

A titulo de exemplo, consideremos um projeto de investimen-
to com a seguinte série de cash-flows, em milhares de euros:

00 +30 +30  +30 +30  +30
—————— R e S R R S
(o] 1 2 3 4 5

Se a taxa de atualizacdo relevante for igual a 10%, qual o
VAL do projeto?

30 30 30 30 30

9%) = =
VAL (10%) = =100 + ("5 10y * @1+ 0,10y * (1+ 0,10y (1 + 0,10y* * (1 + 0,10°
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Este problema pode ser resolvido com base na expressao
geral para apuramento do VAL.

VAL (10%) = €13,7 milhares

O projeto apresenta um VAL positivo; por isso, € economica-
mente vidvel e deve ser realizado. A utilizacdo da expressao
a, i simplifica substancialmente os célculos. O valor do a, ; po-
derd ser estimado através da utilizacdo da féormula respetiva
ou mediante consulta de tabela financeira, como a incluida
em Anexo. Através da sua consulta, verifica-se que a,; ¢ igual
a 3,791. Deste modo,

VAL (10%) = -100 + 30 x 3,791 = €13,7 milhares
Se além de constante a série for infinita, o VAL sera calcula-

do através da seguinte expressédo:

Por ultimo, no caso particular em que a série é infinita e os

ct
VAL=-C, +

o7 T j

cash-flows sao uniformemente crescentes ou decrescentes,
o VAL obtém-se do seguinte modo:

- cf
VAL=-C,+ 7y
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A taxa g representa a taxa de crescimento anual constante
dos cash-flows. Esta expressdo pode igualmente ser usada
no caso em gue g tem um valor negativo, correspondendo
a um decréscimo dos cash-flows.

Outros Critérios de avalia¢ao: Periodo

de Recuperac¢do do Investimento (PRI)

ou Payback; Taxa Interna de Rendibilidade
(TIR) e indice de Rendibilidade (IR)

“Eu nunca perco.
Ou ganho,
ou aprendo!”

Nelson Mandela
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Para além do VAL existem outros critérios que sdo apresenta-
dos a seguir, com base na escolha entre 3 projetos alternativos.

Projetos Alternativos (un: Milhares de Euros)

Projeto Ano O Ano 1 Ano 2
A - Investimento Inicial -1000
A - Cash Flow Exploragcédo 1000
B - Investimento Inicial -1000
A - Cash Flow Exploragcédo 700 980
A - Investimento Inicial -5000
A - Cash Flow Exploragcédo 3000 3600

O critério do Periodo de Recuperac¢ao do Investimento, ou
payback, mede o periodo de tempo que o somatdrio dos
cash-flows leva a igualar (recuperar) o investimento inicial.
E preferido o projeto que tenha o periodo de recuperacdo
mais curto. Assume-se gque o fluxo de rendimento anual se
distribui uniformemente ao longo do ano.

O PRI tem tido uma vasta divulgacdo devido a sua simplici-
dade, mas pode levar a conclusdes erradas porque:

x Nao atende a distribuicao dos cash-flows durante
o periodo de recuperacgio;

x Ndo tem em considera¢do os cash-flows libertos
depois do periodo de recuperacao do investimento.

Este indicador pode ser calculado com e sem cash-flows atua-
lizados. E naturalmente mais correto quando utiliza cash-flows
atualizados, mas os problemas anteriores ndo podem ser so-
lucionados, pelo que o PRI ndo deve ser usado isoladamente.

Atendendo aos dados acima indicados, os periodos de re-
cuperagao dos projetos sdo:

PR, =1ano

1.000 - 700

PR_.=1ano + 980

X 12 =1ano + 3,7 meses

5.000 -3.000

= L
PR_.=1ano 3.600

X 12 =1ano + 6,7 meses

Com base no PRI sem atualizac&o, o projeto A serd o preferido.

Utilizando a taxa de atualizacdo de 10%, o VAL dos projetos
A, B e Cserdigual a:

1.000 _

(1+0,10) -€ 90,9 milhares
L]

VAL, = -1.000 +

3.000 , 3.600
(1+0,10y ~ (1+ 0,10)

700 , 980
(1+0,10y ~ (1+ 0,10)?

VAL, = -5.000 +

= € 702,5 milhares

= € 446,3 milhares

VAL_=-1.000 +
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Projetos Alternativos (un: Milhares de Euros) O projeto C é o mais vantajoso, porquanto liberta fundos
para recuperar o investimento efetuado, cobrir a taxa de re-
Projeto Ano O Ano 1 Ano 2 muneracdo minima exigida pelos investidores e ainda gerar
um excedente de €702,5 milhares.
CASH-FLOWS
---------------------------------------- A Taxa Interna de Rendibilidade ¢ a taxa de atualizacdo que
Cash Flows A 1000 1000 iguala o VAL a zero. Deste moc.jo, a expressao geral da TIR
Taxa Atualizacio 10% 10% 10% pode ser representada da seguinte forma:
Fator de Atualizacao 1,00 1,10
Cash Flows Atualizados -1000,0 909,1 c c c
Cash Flows Atualizados -1000,0 -90,9 -C_ + 1 + 2 + .+ 3 =0
Acumulados ° (1+TIR) (1+ TIR)? Q1+ TIR)"
Cash Flows B -1000 700 980
Taxa Atualizacdo 10% 10% 10% 10% Num investimento convencional, o VAL é uma funcdo con-
Fator de Atualizacdo 1.00 110 1.21 tinuamente decrescente da taxa de atualizacdo. A relacdo
Cash Flows Atualizados -1000,0 636,4 809,9 . .
X entre o VAL e a TIR, no caso de um projeto convencional,
Cash Flows Atualizados -1000,0 -363,6 446,3 , e .
Acumulados estd representada no grafico seguinte:
Cash Flows C -5000 3000 3600 VAL
Taxa Atualizagdo 10% 10% 10% 10%
Fator de Atualizacdao 1,00 1,10 1,21
Cash Flows Atualizados -5000,0 2727,3 2975,2
Cash Flows Atualizados -5000,0 -2272,7 702,5
Acumulados
________________________________________ VAL, | - - - ;
! TIR
VAL A (10%) -90,9 |
VAL B (10%) 446,3 X /
VAL C (10%) 702,5 o * X
I1 . I2 1
VAL, e
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A TIR pode ser facilmente calculada desde que se disponha
de uma folha de célculo ou calculadora financeira.

A TIR pode também ser estimada pelo método iterativo:
ensaia-se uma determinada taxa. Se o VAL for positivo
experimenta-se a seguir uma taxa mais elevada, ou vice-
-versa. Este processo por aproximacdes sucessivas devera
prosseguir até se atingir uma amplitude ndo superior a 5%
entre as duas taxas de atualizacdo para minimizar o erro
associado ao método aproximado que carateriza a interpo-
lacdo linear, sendo que uma conduz a um valor positivo e a
outra a um valor negativo.

Posteriormente, recorre-se ao uso da seguinte férmula que
resulta do método de interpolacéo linear:

o VAL,
TIR =1+ U,=1) VAL % VAL,

em que:

i, = Taxa mais baixa a que corresponde VAL,
(VAL positivo);
i, = Taxa mais elevada a que corresponde VAL,,
(VAL negativo).

O critério de decisdo referente a TIR consiste em considerar
economicamente vidvel o projeto cuja TIR seja superior ou
igual a taxa de rendibilidade minima i exigida pelo investi-
dor (taxa de atualizag&o).

Se TIR </ o projeto devera ser recusado.

No calculo da TIR assume-se que o investidor remunera o
capital que se mantém investido a taxa TIR e que o capital
recuperado é reinvestido a mesma taxa TIR.

Projetos Alternativos (un: Milhares de Euros)

Projeto Ano O Ano 1 Ano 2
CASH-FLOWS

Cash Flows A -1000 1000
Cash Flows B -1000 700 980
Cash Flows C -5000 3000 3600
VAL A (10%) 0,0%
VAL B (10%) 40,0%
VAL C (10%) 20,0%

Para os projetos em consideracao, os valores da TIR sdo os
seguintes:

TIR, = 0%

TIR, = 40%
TIR, = 20%
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O projeto C serd o mais vantajoso, de acordo com o VAL,
mas a TIR sugere o projeto B. Qual devemos escolher?

O ultimo critério - indice de Rendibilidade - indica o valor
atual dos cash-flows gerados por unidade de capital inves-
tido. Corresponde ao racio entre os cash-flows apos investi-
mento em capital fixo atualizados e o investimento em capital
fixo atualizado.

Um projeto de investimento é vidvel economicamente quan-
do IRP>1. O projeto é tanto mais interessante quanto maior
for o indice de rendibilidade.

No exemplo em estudo obtém-se os seguintes valores

1.000

_(1+0,]0) _

IRP = 0,91

A~ 1,000

700 . 980
R = (1+0,10)' * (1+ 0,10)>
B~ 1.000

= 1,45

3.000 . 3.600
R = (1+0,10)' ~ (1+ 0,10)2
c” 5.000

=14
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Projetos Alternativos (un: Milhares de Euros)

Projeto Ano O Ano 1 Ano 2
CASH-FLOWS
Cash Flows Atualizados A 0,0 909,1 0,0
(Exceto Investimento) 1000
Investimento A
Cash Flows Atualizados B 0,0 636,4 809,9
(Exceto Investimento) 1000
Investimento B
Cash Flows Atualizados C 0,0 27273 2975,2
(Exceto Investimento) 5000
Investimento C
IRA 0,91
IRB 1,45
IRC 1,14

De acordo com o IR, o projeto B é o mais vantajoso, devendo
0 projeto A ser rejeitado por ter um IR menor do que 1. Con-
firma-se que o IR tem um comportamento semelhante ao da
TIR, pelo que as deficiéncias associadas a selecdo entre pro-
jetos alternativos da TIR se encontram também no IRP.

O projeto que deve ser selecionado é o C porque cria maior
rigueza em termos absolutos. Apesar de gerar maior ren-
dimento por unidade investida, como é revelado pela TIR
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e IR, o projeto B n&o cria o mesmo nivel de riqueza que o
projeto C.

Anadlise de sensibilidade

A anadlise de sensibilidade consiste em verificar a reacao
dos resultados dos indicadores de avaliacdo as alteracdes
de varidveis determinantes para a criacdo de valor, como
por exemplo precos de venda, quantidades vendidas, quan-
tidades produzidas, nivel dos custos operacionais, nivel de
investimento, nivel de stocks, prazos médios de recebimen-
to e de pagamento e nivel de financiamento.

Analise de cenarios
A Andlise de Cenarios permite avaliar o impacto conjunto
das varidveis criticas partindo da simulacdo de trés cenarios:

x Cendrio Pessimista

Cenario composto pelas estimativas mais pessimistas
que as varidveis criticas podem assumir. Este cenario
dard origem ao pior resultado que o projeto pode ob-
ter em termos expectaveis.

x Cendrio Otimista

As varidveis criticas assumem valores segundo uma
expetativa otimista, originando os resultados maxi-
mos do projeto, dentro do que esta previsto.

x Cendrio mais provavel

Este cendrio conjuga os valores mais provaveis que
as variaveis criticas podem assumir, permitindo ob-
ter o resultado mais provavel do projeto.

Financiamento

O financiamento na empresa € o montante de capital ne-
cessario para fazer face as despesas de arranque e funcio-
namento da atividade. A este respeito o empreendedor de-
verd inteirar-se ndo sé dos mecanismos de financiamento
existentes e disponiveis, mas também da melhor estratégia
de financiamento, dada a natureza e dimensao do negdcio,
bem como da capacidade da futura empresa de fazer face
as suas obrigacdes financeiras.

O empreendedor deverd preocupar-se ndo sé em conseguir
o financiamento, mas também em conseguir aguele que |he
ofereca um plano de pagamento mais adequado as suas ne-
cessidades e capacidades e que lhe permita assegurar uma
estrutura de financiamento sustentavel a médio e longo prazo.

As principais fontes de financiamento podem subdividir-se
entdo em 2 grupos:

x Financiamentos Préprios

- Familia e Amigos
= Capital Social

= Reinvestir Lucros

x Financiamentos Alheios

= Empréstimos bancdrios

= Contas Correntes Caucionadas

- Descobertos bancdrios autorizados
- Leasing

- Aluguer de Longa Duracdo (ALD)

= Factoring e Renting
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= Formas alternativas de Financiamento Alheio
x Prémios e concursos empresariais
x Microcrédito
x Garantias Mutuas
x Crowdfunding
x Business Angels

x Capital de Risco

N&o é por acaso que o tema do financiamento ficou para o
fim. Em primeiro lugar, € a decisdo de investimento que cria
ou destroi valor, ndo a de financiamento.

Uma das maiores contribuicdes para as financas empre-
sariais e a decisdo de investimento, que originou o Prémio
Nobel da economia aos seus autores Modigliani e Miller, as-
senta no conceito de que, em condi¢cdes muito favordveis
dos mercados de capitais, as alternativas de financiamento
ndo tém impacto no valor do investimento.

No entanto, ha dois fatores adicionais que favorecem o ca-
pital alheio sobre o capital préprio: os encargos financeiros
sd0 aceites como um custo para efeitos fiscais e pode exis-
tir um beneficio financeiro quando o projeto é apoiado sob
a forma de bonificacdo da taxa de juro.

Podemos sempre voltar ao VAL para analisar a decisdo de
investimento e, agora, de financiamento.

Normalmente as empresas possuem endividamento, e assim
sendo este modelo avalia os custos (financeiros e conse-
guentemente o risco financeiro) e os beneficios (poupanca
fiscal) da divida.
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Para isso, usa-se o Valor Atual Liquido Ajustado (VALA).

VALA = VAL + VA beneficios fiscais
e financeiros

Ao valor da empresa sem endividamento adicionam, os
beneficios fiscais do endividamento que sdo determinados
pelos custos financeiros (CF), atualizados a taxa de juro de
mercado (r) e pela taxa de imposto sobre o rendimento (t).

Custos Financeiros, x t
° a+nmnr

O método do VALA é aquele que melhor se adapta a em-
presas com grandes variacdes de endividamento, porque
incorpora o valor criado pela divida e reflete a variabilidade
da estrutura de capital no horizonte previsional.
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CONCLUSAO

Cada decisdo de investimento deve ser baseada num Plano
de Negdcio estruturado, com adequada avaliacdo do merca-
do, dos recursos a utilizar, das parcerias e apoios disponiveis
e, em sintese, das vantagens competitivas do novo negdcio
e do modelo adequado a sua exploracdo. A sua elaboracdo
é fundamental para que uma organiza¢do consiga mitigar os
diferentes niveis de risco a que esta sujeita.

Reunidos estes elementos o gestor/ empreendedor esta
em condicdes de elaborar as projecdes financeiras que lhe
irdo permitir avaliar o investimento e tomar a decisao final
- realizacdo ou rejeicao.

O VAL é o instrumento que permite medir a viabilidade
de um projeto de investimento. Tanto num projeto de raiz
como num projeto de expansédo, e independentemente do
modelo de propriedade ou governacdo da empresa, é o
indicador mais valido superando, em caso de divergéncia,
critérios como a TIR, o IR ou o Periodo de Recuperacgdo.

Quer se trate de um projeto de raiz, quer de um projeto de
substituicdo, expansdo ou inovacdo, sé deve ser realizado
se criar valor, ou seja, se o valor atual liquido for positivo.

“Sempre que vires um negocio
de sucesso, significa que alguém,
em tempos, tomou uma decisao

corajosa.”

Peter Drucker

o ? -
\ Y
O

Caso o Plano de Negdcios ndo demonstre a viabilidade do
projeto, reveja a potencialidade da ideia.
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GLOSSARIO

Acionista: titular de uma ou mais acdes da empresa. A sua
titularidade pode conferir-lhe o direito de voto, de cobrar
dividendos, de participar na liquidagcdo da sociedade e de
subscrever um nimero de agdes novas proporcional as que
detém no capital.

Ativos: o Ativo é um conceito contabilistico que representa
o conjunto de todos os bens e direitos, tangiveis ou intangi-
veis, detidos por um determinado individuo ou organizacao,
e a que pode ser atribuido um valor monetario.

Atualizacdo: procedimento de cdlculo financeiro que visa
obter no momento atual a equivaléncia financeira, em
funcdo de taxas de juro, de inflacdo, de desvalorizacao,
etc., de um valor ou de uma série de valores com venci-
mentos futuros.

Alternativas incompletas de investimento: projetos alter-
nativos que diferem quanto ao montante de investimento
inicial, periodo de duragdo ou ambos.

Andlise de sensibilidade: técnica que consiste na deter-
minacdo dos efeitos sobre o valor atual liquido (VAL) do
projeto de uma certa variagdo dos valores de uma rubrica
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(por exemplo, volume de vendas, preco de venda), manten-
do para todas as outras os valores inicialmente estimados.

Autofinanciamento: representa os recursos financeiros ge-
rados e retidos na empresa para fazer face ao reembolso
das suas dividas de médio e longo prazo, a manutencdo da
sua atividade e a garantia do seu crescimento.

Autonomia financeira: traduz o peso do capital préoprio no
financiamento do ativo total da empresa.

Avaliacdo da decisdo de financiamento do projeto: etapa
da avaliacdo do projeto que visa estudar a viabilidade do
projeto considerando o modo de financiamento do mesmo.

Avaliagcao da decisao econémica do projeto: etapa da ava-
liacdo do projeto que visa estudar a sua viabilidade econoé-
mica, assumindo que o projeto é financiado exclusivamente
com capital proprio.

Balang¢o: expressdo contabilistica da situagao patrimonial
da empresa num dado momento. Apresenta os elemen-
tos ativos, passivos e a situacédo liquida (capital proprio)
da empresa.
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Bens intangiveis: bens que ndo possuem existéncia fisica,
contudo, representam uma aplicacdo de capital indispensa-
vel aos objetivos sociais, como marcas e patentes, féormulas
ou processos de fabrico, direitos autorais, autorizacdes ou
concessdes, ponto comercial e fundo de comércio.

Brainstorming: trata-se de uma técnica utilizada essencial-
mente para maximizar a producdo de ideias provenientes
de um grupo de pessoas. Essas ideias estdo, geralmente,
relacionadas com as causas ou solu¢cdes de um problema,
ou ainda, direcionadas para a criacdo de novos produtos.

Business Angels: sdo investidores individuais, normalmente
empresarios ou diretores de empresas, que investem, a titu-
lo particular, o seu capital, conhecimentos e experiéncia em
projetos liderados por empreendedores que se encontram em
inicio de atividade. O objetivo deste investimento € a sua va-
lorizagdo a médio prazo, na expetativa de que posteriormente
se possa alienar o capital investido a outros interessados.

Capital de Risco: modo de financiamento pelo qual os
detentores de capital, individuos ou instituicdes, aceitam
correr um risco financeiro, geralmente numa empresa
nova ou de criacdo recente, ao mesmo que se compro-
metem a dar um apoio técnico e uma cau¢do moral com
o propdsito de realizar num prazo mais ou menos longo,
em média 3-7 anos, uma mais-valia importante que é a
esséncia da sua retribuicao.

Capital préprio: sdo os recursos originarios dos sécios ou
acionistas da entidade, ou decorrentes das suas operacdes
sociais. Corresponde ao patrimoénio liquido, isto é, a diferen-
ca entre o ativo e o passivo da empresa

Cash-flow: termo anglo-saxdnico que designa os fluxos mo-
netdrios gerados pela atividade da empresa. Corresponde
ao fluxo de entradas e saidas de meios monetarios.

Cash-flow de exploragdo: abrange os fluxos financeiros respei-
tantes as operac¢des relacionadas com o ciclo de exploragéao.

Cash-flow de investimento: abrange os fluxos financei-
ros respeitantes as operacdes relacionadas com o ciclo
de investimento.

CMVMC: custos das mercadorias vendidas e matérias
consumidas.

Custo de oportunidade: remuneracdo correspondente a
melhor utilizagcdo alternativa do recurso em causa.

Demostracao de resultados: documento que apresenta a
evolugdo da empresa ao longo de certo periodo: proveitos,
custos e resultados.

EBIT: o EBIT, Earnings Before Interest and Taxes (Resulta-
dos Antes de Juros e Impostos) € um indicador financeiro
que revela o resultado da empresa antes do apuramento
dos juros financeiros e do célculo do imposto, ou seja o re-
sultado operacional da empresa. O EBIT determina-se, a
partir da demonstracdo de resultados, através da diferenca
entre as receitas e as despesas da empresa.

EBITDA: é um indicador financeiro bastante utilizado pelos
analistas de mercado. A sigla corresponde a “Earning Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization”, ou seja, lucro
antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo. Em li-
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nhas gerais, o EBITDA representa o quanto a empresa gera de
recursos apenas nas suas atividades operacionais, sem levar
em consideracdo os efeitos financeiros e de impostos.

Factoring: forma de financiamento de curto prazo que se
traduz na aquisi¢&o, por uma sociedade de factoring, de cré-
ditos de curto prazo resultantes das vendas que a empresa
realiza, e na prestacdo pela mesma de servicos relacionados
com a concessdo de crédito.

Fontes de financiamento: as fontes de financiamento desig-
nam o conjunto de capitais internos e externos a organizagéo,
utilizados para financiamento dos investimentos realizados.
No momento de escolher qual a fonte de financiamento a uti-
lizar, importa, antes de mais, decidir se o financiamento deve
ser externo ou interno. Nesta escolha deverdo pesar, entre
outras questdes, a perda ou ganho de autonomia financeira,
a facilidade ou possibilidade de acesso as fontes de financia-
mento e o custo financeiro (juros) desse financiamento.

Fundo de maneio: o fundo de maneio corresponde ao mon-
tante necessédrio para uma empresa poder assegurar a sua
atividade normal.

Garantia mutua: instrumento a que os empreendedores po-
derdo recorrer para obter crédito em melhores condicdes e
com reducdo das garantias.

indice de rendibilidade do projeto: valor atual dos cash-
-flows gerados por unidade de capital investido.

Inflows: entradas de fundos na empresa, por exemplo, o re-
cebimento do empréstimo.
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Investimento: aplicagdo de fundos em ativos com o objeti-
vo de obter um excedente que remunere adequadamente a
despesa efetuada, num prazo mais ou menos longo.

Investimento em fundo de maneio: na constituicdo da
empresa a necessidade de fundo de maneio equivale ao
investimento necessario em fundo de maneio; para empre-
sas ja constituidas, o investimento em fundo de maneio
corresponde a variacdo das necessidades de fundo de ma-
neio. Geralmente, e para empresas ja constituidas, o autofi-
nanciamento gerado pela atividade é suficiente para finan-
ciar as necessidades de investimento em fundo de maneio
exceto quando existam grandes incrementos na atividade
e/ou a empresa apresenta baixas taxas de rendibilidade.

Juro: corresponde ao custo ou ao rendimento de um ca-
pital, durante certo periodo de tempo a uma determinada
taxa de juro.

Just-in-time: sistemas logisticos projetados param fornecer
pecas/componentes a determinado processo de producédo,
a medida que sdo necessarias, ndo antes.

Leasing: termo anglo-saxdnico para a expressdo locagéo
financeira.

Liquidez: traduz a aptiddo do ativo para se transformar em
meios monetdrios. Normalmente, um crédito a receber tem
grau de liguidez mais elevado do que a existéncia que se
encontra no armazém.

Lucro ligquido: é o valor que sobra das vendas menos todos
0s gastos e despesas. O lucro liquido tem por objetivo re-
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munerar o investimento feito na empresa. Se nao for distri-
buido, o valor do patrimdnio liquido é aumentado.

Margem bruta: a margem bruta corresponde a diferenca entre
o valor das vendas (como por exemplo, vendas de mercado-
rias, de produtos, servigcos prestados, etc.) e o valor do custo
suportado pela empresa nas mercadorias e matérias utilizadas
para essas vendas. Ou seja, o valor da margem bruta relativo a
um determinado periodo corresponde a diferenca entre o va-
lor das vendas e o valor dos custos das mercadorias vendidas
e matérias consumidas (CMVMC). A margem bruta &, assim,
um indicador de primeira linha da performance da empresa ao
nivel da sua atividade operacional, até porque, normalmente,
o CMVMC é o custo mais relevante em termos de valor para a
maioria das empresas.

Mercado-alvo: trata-se do grupo de consumidores a quem a
empresa decide dirigir os seus produtos, servicos ou ideias,
com uma estratégia destinada a satisfazer as suas necessi-
dades e preferéncias especificas, uma vez que, por maior
e mais proeminente que seja, nenhuma empresa pode ser
bem-sucedida em todos os mercados e satisfazer todas as
necessidades da sociedade.

Microcrédito: o microcrédito € um pequeno empréstimo
bancario destinado a apoiar pessoas que ndo tém acesso ao
crédito bancario, mas querem desenvolver uma atividade
econdmica por conta propria e, para isso, rednem condi¢cdes
e capacidades pessoais, que antecipam o éxito da iniciativa
que pretendem tomar.

Miopia de Capital: quando uma dada ideia de investi-
mento pode ser interessante, mas passa a inviavel se

muitos promotores estiverem empenhados no mesmo
tipo de ideia.

Passivo: conjunto de obrigacdes assumidas pela empresa.

Patente: a patente é um instrumento de incentivo para a
inovacdo tecnoldgica e de estimulo aos investimentos que
confere ao inventor o direito de impedir terceiro de fabri-
car, usar, colocar a venda ou importar produto ou processo
patenteados ou produto obtido diretamente de processo
patenteado, pelos prazos previstos em lei.

Payback: expressao anglo-saxdnica que designa o periodo
de recuperacdo de um investimento.

Precos contantes: o projeto de investimento é avaliado a pre-
¢os constantes quando se toma como referéncia os pregos do
ano zero.

Precos correntes: o projeto de investimento é avaliado a
precos correntes quando se tem em consideracdo a inflacdo
prevista para o periodo do projeto.

Propriedade intelectual: ‘Produtos da mente’, ideias (por
exemplo, livros, musica, software para computadores, pro-
jetos, know-how tecnoldgico). A propriedade intelectual
pode ser protegida por meio de patentes, direitos de autor
e marcas.

Receitas: sdo entradas de elementos para o ativo da empre-

sa, na forma de bens ou direitos que sempre provocam um
aumento da situacao liquida.
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ROI (rendibilidade do investimento): O ROl € um acrénimo
de Return on Investment, em portugués, Retorno do Inves-
timento. Este indice financeiro mede o retorno de determi-
nado investimento realizado e contabilizado em meses nos
quais ele serd amortizado para entdo comecar a gerar lucros.

Sociedade anénima (normalmente abreviado por S.A., SA
ou S/A): E uma forma de constituicdo de empresas na qual
o capital social ndo se encontra atribuido a um nome em es-
pecifico, mas estd dividido em acdes que podem ser transa-
cionadas livremente, sem necessidade de escritura publica
ou outro ato notarial. Por ser uma sociedade de capital, pre-
vé a obtencédo de lucros a serem distribuidos aos acionistas.

Sociedade de Capital de Risco (SCR): dedica-se ao finan-
ciamento de pequenas e médias empresas e a promoc¢ao
de iniciativas de criacdo de empresas direcionadas para ati-
vidades de ponta e com possibilidade de forte expanséo e
geracdo de lucros.

Sociedade por Quotas: na sociedade por quotas o capi-
tal estd dividido em quotas e os sdcios sdo solidariamen-
te responsaveis por todas as entradas convencionadas no
contrato social. Este tipo de sociedade é indicado para os
empresarios que queiram partilhar o controlo e a gestdo da
empresa com um ou mais sécios, nomeadamente quando
ndo possuem todos os conhecimentos e competéncias ne-
cessdrias para conduzirem sozinhos o negdcio.

Start-up: € um modelo de empresa jovem, embrionaria, re-
cém-criada, ou ainda em fase de constituicdo, implemen-
tacdo e organizacdo das suas operacdes (0 que € mais
comum). Uma start-up pode nem sequer ter iniciado a co-
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mercializacdo dos seus produtos e servicos. Contudo, pode
também ser uma empresa totalmente solidificada no mer-
cado que beneficiou de um crescimento rapido.

Stock ou inventario: sdo designacdes utilizadas para definir
quantidades armazenadas (ou em processo de produg¢do)
de quaisquer recursos necessarios para dar origem a um
bem, com a fung¢do principal de criar uma independéncia
entre os varios estagios da cadeia produtiva.

Suprimentos: empréstimos efetuados pelos sécios ou acio-
nistas a empresa com prazo de reembolso superior a um ano.

Sunk Cost ou Custo Irreversivel: sdo o resultado duma de-
cisdo passada e que ja ndo pode ser revertida nem afetado
por decisdes alternativas.

Taxa de atualizagdo: o conceito de taxa de atualizacdo (tam-
bém conhecido por taxa de desconto) estd associado a va-
lorizacdo de empresas, de negdcios e de projetos de investi-
mento, sendo a taxa aplicada aos rendimentos ou cash-flows
futuros de forma a obter o seu valor atual (VAL). Podendo
ser utilizada indiferenciadamente como taxa de atualizagdo
de rendimentos futuros ou como taxa de capitalizagcao, esta
taxa pode ser entendida como o prémio exigido pelos inves-
tidores como forma de compensacao do risco e da incerteza
quanto ao recebimento dos beneficios futuros. Assim, na sua
estimativa ¢é incluido ndo apenas uma taxa de juros sem risco,
mas também uma taxa de risco exigida pelos investidores
para o tipo de empresa ou de projeto em causa.

Taxa de custo de capital préprio: é dado pela expetativa de re-
torno do patrimonio liquido durante um determinado periodo.
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Taxa Interna de Rendibilidade (TIR), em inglés IRR (Internal
Rate of Return): é um método utilizado para analisar investi-
mentos. Em termos concretos, a taxa interna de retorno é a
taxa de juros (desconto) que iguala, em determinado momen-
to, o valor presente das entradas (recebimentos) com o das
saidas (pagamentos) previstas de caixa. O cdlculo da TIR de
um investimento indica se este vai ou ndo valorizar a empresa.

Taxa Real de Juro: aA taxa de juro real é a taxa que reflete
a reducdo do poder de compra de um montante de juro.
Calcula-se corrigindo a taxa de juro efetiva pela taxa média
da inflagdo durante o periodo de aplicagao.

Taxa nominal de Juro: é uma taxa de juro fixada para um
periodo de tempo possivelmente diferente do periodo de ca-
pitalizacdo da aplicacdo a que se refere. A taxa é chamada
“nominal” porque normalmente ndo expressa a verdadeira
taxa de juro de cada periodo de capitalizacdo. SO a expressa
guando o periodo de capitalizacdo é igual ou superior ao pe-
riodo da taxa; em cujo caso, ela é igual a taxa de juro efetiva.

Taxa de Inflagdo: é a taxa de variacdo de um indice de pre-
cos (por exemplo, um indice de pregcos no consumidor).
A taxa de decréscimo do poder de compra da moeda é apro-
ximadamente igual & taxa de inflacdo. E usada para calcular a
taxa de juro real e também o aumento real dos salarios. Medi-
das oficiais desta taxa servem como varidveis de entrada no
cdlculo de ajustamentos relacionados com o custo de vida e
no calculo de pregcos dos derivados sobre a inflag&o.

Termo da renda: corresponde a cada um dos capitais da renda.

Valor atual: valor atualizado de um conjunto de futuros cash-flows.

Valor atual liquido: a contribuicdo liquida de um projeto
para a criacdo de riqueza - o valor atual dos cash-flows ge-
rados pelo projeto.

Venture capital: capital de risco.

“Se for dificil eu fago,
se for impossivel da-me
mais 5 minutos.”
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CAPITULO II:
Exercicios

NESTA PARTE PRATICA DO LIVRO, O OBJETIVO E
POSSIBILITAR A APLICAGCAO DA TEORIA DOS CONCEITOS
APRESENTADOS ANTERIORMENTE.
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EXERCICIO 1:

Ferramentas de Gestao de Risco No fim do preenchimento pode ser elaborado um relatério
Em termos praticos devem ser construidas duas tabelas: sintético apenas com identificacdo dos riscos que precisam
de ser mitigados.
x Tabela para a Avaliagdo de Riscos
Organizada por tipo de risco com questdes referen-  Esse relatério deve ter 2 colunas: Tipo de risco e questao na
tes a cada tipo inseridas e para cada uma das ques- base do risco a mitigar.
tdes trés hipodteses de resposta: Sim (S); Ndo (N);
N&o Aplicavel (NA) - ndo se aplica ou ndo é relevan- x Tabela com Plano de Mitigacao
te para esta empresa e negdcio. Conforme output de questionario anterior. Dos ris-
cos identificados, deve-se avaliar a probabilidade de
ocorréncia e consequéncias da mesma para a em-

Avaliagcdo de Riscos S, N, NA presa, sendo os de maior probabilidade e de maior

gravidade agueles que devem ser mitigados.

A. Risco Contextual e Sistémico

Para tal sugere-se uma tabela que poderd ter o seguinte
formato:

________________________________________ Nota: Apds a elabora¢do da tabela com campos A e B, o em-
H. Risco Legal ou Regulatério preendedor deve preencher os campos seguintes. Apds isso uma
segunda tabela devera ser gerada (versdo reduzida do Plano de
Mitiga¢do) apenas para os riscos que sejam considerados a mitigar
(e que, em geral, devem aqueles que tém probabilidade média ou
alta e consequéncias graves caso ocorram).
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Plano para Mitigacao de Riscos
1 1 1 1 1

A. | B. |C. | D. |E. 'F. | G. IH.
Tipo de Riscos : Questao : Risco a Mitigar : Probabilidade : Consequéncia : Medidas de : Custos de : Status (realiza-

1 1 1 de Ocorréncia 1 de Ocorréncia 1 Mitigagcao 1| Mitigacao 1 do; em curso; nao
X X | no caso de nao | X X | iniciado)

: : : Mitigacao (alta,

1 1 | média e baixa)
1 1 1

—————————— I I R el R I I I R i R it JC e
Risco de Mercado 1 Realizou testes de 1| Aceitagdo do pro- I Alta 1| Faturagdo baixa Estudos de mer-

mercado ou teste : duto ou servico : em relacdo ao cado; Consulta a
de conceito? I pelo mercado I previsto e desca- | atores pertinentes
! : pitalizacéo rapida | na atividade;

: da empresa Focus group

e m e — = - -

Fmmm e ———

—————————— Il i il R i i I e eI
Risco de Equipa I A equipa tem | Falta de compe- | Média | Projeto falhar em 1 Socio/cola- 1 1

:competéncias :téncias na equipa : :termos operacio- :boradorcom : :

| técnicas e com- ] ] 1 nais por faltarem | competéncias ] ]

:portamentais : : :skills na equipa :complementares : :

| certas? | | | | OuU parceiros | |

: : : : :externos com as : :

1 1 1 1 | mesmas 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1
—————————— e e e i Sl e e e e

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1
—————————— L i i R e e i e

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1
__________ o o e e e e e e e e e e e e e e e e A e e e e e e e e A e e e e e ek e e e e e e e e e -
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Questoes genéricas a inserir na tabela de Avaliagao
de Riscos do Negécio
De seguida apresentam-se questdes a aplicar, organizadas
por tipo de risco. Estas questdes devem ser inseridas na ta-
bela de avaliacdo de riscos atrds apresentada e respondidas
de acordo com o referido (S; N; NA).

x Risco Contextual e Sistémico

- O cendrio macroecondmico global previsto para o
curto/médio/longo prazo pode ter implicacdes ne-
gativas para o seu negocio?

- O cendrio macroeconémico nacional previsto para
o curto/médio/longo prazo pode ter implicacdes ne-
gativas para o seu negdcio?

- No ambito do setor de atividade em que se vai in-
serir percebeu se ha factos expectaveis que alterem a
competitividade do setor?

- As tendéncias sociais (mudanca de habitos, novos padrées
de consumo, eco-consumidores, status socioeconémico do

publico alvo, ...) implicam riscos para o seu negdocio?

- As tendéncias demogréaficas (globais e locais) impli-
cam riscos para o seu negocio?

- As tendéncias tecnoldgicas implicam riscos para
0 seu negdcio?

- As tendéncias ambientais (nova legislacdo, regula-
mentos, ...) implicam riscos para o seu negdcio?
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A resposta “Sim” a estas questdes implicam em teoria ne-
cessidade de mitigacdo, mas derivado de serem varidveis
ndo influenciaveis pelo comportamento de uma empresa
startup, as mesmas ndo devem depois ser consideradas
“obrigatdrias” em termos de medidas de mitigagédo.

Todavia, o seu conhecimento e as possiveis consequéncias
de verificacdo devem assimilados pelos empreendedores.

x Risco de Mercado
- Tem o mercado-alvo do seu negdcio devidamente
identificado? Se sim, explicite:

- Tem clientes-chave identificados? Se sim, explicite:

- Tem informagdes sobre o cumprimento das obriga-
¢oes por parte dos clientes?

- Tem contactos ou parceiros no ambito da atividade
que lhe permitam potenciar o seu negdcio em termos
comerciais? Se sim, explicite:

- Fez uma avaliacdo do mercado potencial e quanti-
ficou-o? Se sim, explicite:

- Previu cendrios alternativos de vendas com base no
mercado potencial definido? Se sim, explicite:

- O mercado alvo tem dimensao suficiente para a
oferta que pretende promover?

x Realizou testes de mercado (feedback de outras
pessoas, questiondrios a potenciais clientes, focus group,
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versdes beta, ...) sobre o produto ou servico que quer
oferecer? Se sim explicite:

- Tem declara¢des de manifestacdo de interesse por
parte de potenciais clientes? Se sim, explicite:

- Tem pré-vendas feitas junto de clientes futuros? Se
sim, explicite:

- Tem declara¢cdes de clientes que assegurem a aqui-
sicdo de pelo menos 50% das vendas previstas no
plano para os primeiros 3 anos? Se sim, explicite:

- Conhece o processo de decisdo de compra € mo-
tivacdes dos consumidores no d&mbito da atividade
gue pretende desenvolver? Se sim, explicite:

- Tem uma estratégia comercial definida para abor-
dar potenciais clientes (argumentos de venda, preco,
condicdes de pagamento, ...)? Se sim, explicite:

- Tem uma estratégia de marketing definida para
promover o seu negdcio? Se sim, explicite:

- No caso das vendas iniciais ndo forem as esperadas
tem definido plano B comercial para redirecionar ou di-
namizar de outra forma o seu negdcio? Se sim, explicite:

- Se a localizacdo for um fator relevante para o seu
negocio, procedeu a avaliagdo criteriosa dos pros e
contras e da envolvente atual e futura do local onde
se pretende implantar?

Nesta tipologia de risco a resposta “Nao” as questdes im-
plica mitigacdo, conforme a probabilidade de ocorréncia e
gravidade do risco associado a questao.

Varias questdes no caso de resposta “Sim” devem ter de-
pois um pequeno campo para justificar (Max. 5 linhas).

x Risco Competitivo
- O seu produto ou servico satisfaz de forma clara
uma necessidade? Se sim, qual?

- Identificou a concorréncia existente e a potencial?
Se sim, explicite:

- No caso de empresa monoproduto tem estratégias
alternativas caso a abordagem ao mercado seja in-
satisfatoria?

- O seu produto ou servico é facilmente replicavel?

- Ha produtos substitutos que possam afetar as suas
vendas? Se sim, quais?

- Tem presentes os fatores de diferenciacdo/posicio-
namento competitivo do seu produto ou servico em
relacdo a concorréncia? Se sim, explicite:

- O seu produto satisfaz melhor do que a concor-
réncia a necessidade a que quer responder? Se sim,
como: Preco? Qualidade? Atributos diferentes? Outra
vantagem?
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- Tem uma estratégia de avaliagdo de qualidade e
satisfacdo do cliente? Se sim, explicite:

- Tem uma estratégia de captacdo e fidelizacdo de
cliente? Se sim, explicite:

- Apds captar os clientes tem uma estratégia em como
maximizar a receita por cliente? Se sim, como: aumentar
niveis de compra, frequéncia, compra média, ...?

= Identificou os pontos fracos, fortes, ameacgas e
oportunidades que se colocam a sua empresa? Se
sim, explicite:

x Tem uma estratégia de gestdo de risco de reputa-
¢80 e marca? Se sim, explicite:

Nesta tipologia de risco a resposta “Nao” as questdes implica
mitigag¢ao, conforme a probabilidade de ocorréncia e gravi-
dade do risco associado a questdo, excetuando a 32 questao
onde a resposta “Sim” implica mitigacao.
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x Risco Operacional

- Pode assegurar que consegue produzir o bem ou
servico de acordo com os requisitos necessarios e
dentro do custo previsto? Se sim, comprove.

- J& definiu que tipo de Sistemas de Informacao (SI)/
Tecnologias da Informacgao (TI) a sua empresa vai ne-
cessitar e quais os custos envolvidos? Se sim, explicite:

- Tem potenciais fornecedores identificados e credi-
veis para a sua empresa? Se sim, explicite:

- J& definiu os seus fornecedores, apds uma analise
comparativa entre os potenciais? Se sim, explicite:

- Domina os equipamentos e técnicas operacionais/
processos necessarios a atividade da empresa? Se
sim, explicite:

- Tem o circuito operacional (ex: de producao-logistica-
-comercial-pés-venda) devidamente definido, identifi-
cado e montado? Se sim, explicite:

- Ja definiu como negociar e avaliar os seus fornece-
dores apos escolha dos mesmos? Se sim, explicite:

- Tem um plano B caso o planeamento ndo corra
como prevé? Por exemplo por falhas de fornecedores,
de equipamento ou de distribuidores/comerciais? Se
sim, explicite:

- Ja definiu o perfil de funcionarios a contratar para
cada funcdo? Se sim, explicite:

- E necessaria formacao especifica para alguma fun-
cdo-chave da empresa? Se sim, explicite:

- Definiu um plano de negdcios que sirva de guia
para a implementacdo da empresa? Se sim, anexe.

- Se 0 seu projeto implicar instalacdes ou equipa-
mentos técnicos especificos e com algum grau de
inovacdo e/ou complexidade, tem estudos de via-
bilidade técnica que garantam a exequibilidade do
projeto? Se sim, explicite:
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Nesta tipologia de risco a resposta “Nao” as questdes impli- Nesta tipologia de risco a resposta “Nao” as questdes im-
ca a mitigacdo, conforme a probabilidade de ocorréncia e plica mitigacdo, conforme aprobabilidade de ocorréncia e
gravidade do risco associado a questao. gravidade do risco associado a questao.

x Risco Tecnoldgico

- No caso de ser uma ideia ou projeto inovador no
sentido absoluto do termo, sabe como devera fazer
para proceder a prova de conceito e que recursos
essa prova implica? Se sim, explicite:

- Tem declaracdes de personalidades e/ou entidades
crediveis que atestem a relevancia cientifica e tecno-
I6égica do seu projeto? Se sim, explicite:

- Tem assegurada a utilizacdo de eventuais direitos
e licencas necessarios a sua atividade? Se sim, ex-
plicite:

- No caso de o projeto ser baseado em I&DT tem um
plano B para o caso de ndo atingir os resultados es-
perados como, por exemplo, a aquisicdo no mercado
de tecnologia substituta? Se sim, explicite:

- No caso do projeto se basear em produto, servigo,
processo, etc., ndo protegido, pode assegurar que
ndo sera replicado no curto prazo? Se sim, explicite:

- O seu projeto tem barreiras tecnoldgicas/legais a
entrada para novos concorrentes? Se sim, explicite:

- Tem uma estratégia de inovacdo permanente para a
empresa? Se sim, qual?

x Risco Financeiro
- Tem um estudo de viabilidade do projeto?

- Definiu o investimento inicial total com base em or-
camentos e faturas proforma?

- A sua participagdo no financiamento do projeto
com capital proprio vai além de 25%?

- No caso de falharem ou retardar a entrada de in-
vestidores tem plano B para iniciar a atividade? Se
sim, explicite:

- Tem previstos os custos e eventuais garantias para
financiamento com capitais alheios? Se sim, explicite:

- Tem um plano de tesouraria mensal onde preveja
as entradas/recebimentos e saidas/pagamentos de
dinheiro da empresa?

- Tem conhecimento dos Prazos Médios de Paga-
mento (PMP) e Prazos Médios de Recebimento
(PMR) praticados na atividade que quer criar? Se
sim, explicite:

- Tem definido como assegurara inicialmente (origem
do fundo de maneio inicial) o equilibrio de tesouraria
antes das vendas/recebimentos serem suficientes
para cobrir os gastos?
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- Tem definido como assegurara a gest&o do risco de
crédito a clientes?

- Face a incerteza dos cash-flows tem recursos
proprios que tenham ficado fora do projeto para o
caso de precisar de injetar capital na empresa no
curto prazo?

- Tem alternativas de fornecedores, distribuidores,
etc., para o caso destes subirem os precos dos for-
necimentos, distribuicdo, etc.? Se sim, explicite:

- No caso de necessitar de mais tempo para atingir o
break-even operacional tem o plano B para se financiar
neste periodo? Se sim, explicite:

- O negdcio apresenta riscos de taxa de juro face ao
modelo de financiamento previsto?

- O negodcio apresenta riscos cambiais face aos mer-
cados alvo previstos?

Nesta tipologia de risco a resposta “Ndo” as questdes im-
plica mitigacdo, conforme a probabilidade de ocorréncia e
gravidade do risco associado a questéo, excetuando as duas
ultimas questdes onde a resposta “Sim” implica mitigacéo.
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x Risco da Gestdo/Equipa
- J& sabe os passos para criar uma empresa?

- Ja definiu o tipo de sociedade que deve criar, com
que socios e com que capital social?

- J& conhece as obrigag¢des legais (licenciamento, se-
guranca social, ...), fiscais e contabilisticas que implica-
ria a abertura da sua empresa?

- Tem incidentes bancarios ou esta inibido de exercer
cargos de gestdo empresarial?

- Tem experiéncia na gestdo de empresas? Se sim,
explicite:

- Tem experiéncia ou tem sdcios/parceiros na area
de atividade que quer desenvolver? Se sim, explicite:

- Pelo menos um dos sdécios tem disponibilidade
para se dedicar a full-time ao negdcio?

- A equipa tem as competéncias técnicas e compor-
tamentais necessarias e suficientes para a atividade?
Se sim, explicite:

- Considera ter a necessaria resiliéncia para criar e ge-
rir um negdcio se a evolug¢do inicial (primeiros 3 anos)
for menos positiva que o esperado?

Nesta tipologia de risco a resposta “Nao” as questdes implica
mitigacdo, conforme a probabilidade de ocorréncia e gravi-
dade do risco associado a questao.

x Risco Legal ou Regulatério
- A atividade que pretende desenvolver é legal?
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- Ja& recolheu e assimilou toda a informacé&o legal (a
nivel comunitario, nacional, municipal, setorial e especifica “Existem dois tipos de riscos:

da atividade) de enquadramento do seu negdcio? Aqueles que ndo nos podemos
dar ao luxo de correr e aqueles

- J& sabe que tipo e qual o custo das licengas, alva- -
que nao nos podemos dar ao luxo

ras, etc., serdo necessarios para a atividade?

de nao correr.”

- J& sabe os passos a dar e onde obter licencas, al-
varas, etc.? Peter Drucker

- J& sabe quais os seguros necessdrios que devera
obter para desenvolver a atividade?

- Ja tem conhecimento do quadro regulatdrio apli-
cavel a atividade e que possiveis impactos terd no
seu negécio?

Nesta tipologia de risco a resposta “Nao” as questdes im-
plica mitigagdo, conforme a probabilidade de ocorréncia e
gravidade do risco associado a questdo. No caso da 12 ques-
tdo é logo eliminatdrio em termos de classificacdo global
do risco.

NOTAS
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EXERCICIO 2:

Analise de Investimentos
Das questdes seguintes, assinale a resposta correta com X:

1. Empresas que fazem investimentos baseando-se na regra
do payback podem rejeitar incorretamente projetos:

A. com duracédo curta
B. com duracéo longa
C. com cash flows nao atualizados
D. que sdo mutuamente exclusivos

2. O que deve acontecer quando o VAL do projeto é negativo?

A. A taxa de atualizagdo deve ser reduzida
B. A taxa de atualizagado deve ser aumentada
C. O projeto deve ser realizado

D. O projeto deve ser rejeitado

3. O critério de decisdo para o VAL consiste em:
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A. Aceitar todos os projetos com cash inflows totais
superiores ao investimento inicial

B. Rejeitar todos os projetos com taxas de rendibili-
dade superiores ao custo de oportunidade do capital
C. Aceitar todos os projetos com VAL positivo

D. Rejeitar todos os projetos com durag¢do superior
a 10 anos

4. Qual

das seguintes afirmagoes é correta para um projeto

com um VAL positivo?

A. A TIR excede o custo do capital

B. A sua aceitacdo tem um efeito ndo determinado
na riqueza dos acionistas

C. A taxa de atualizacdo excede o custo do capital
D. O indice de rendibilidade é igual a 1

5. Se dois projetos tém o mesmo VAL, positivo, entdo:

NOTAS

A. Tém a mesma TIR

B. Tém o mesmo risco

C. Tém o mesmo custo de oportunidade do capital
D. Acrescentam o mesmo montante ao valor da
empresa
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EXERCICIO 3:

Mapa de Cash Filow
Elabore o mapa do Cash Flow, com base nos seguintes pres-
supostos:
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- Vendas Liquidas do 12 Ano = €100.000
- Vendas Ligquidas do 22 e 32 ano = crescimento de 10%
- Gastos Varidveis= 35% das Vendas

- Margem de Contribui¢do = Vendas Liquidas - Gastos
Varidveis

- Gastos Fixos (Gastos Fixos Desembolsaveis) = €40.000/
ano

- Meios Libertos Brutos = Margem de Contribui¢ao -
Gastos Fixos

- Investimento em Ativo Fixo Tangivel = €60.000
(como é saida de dinheiro colocamos com o sinal negativo)

- Depreciacdes tendo em conta que o Investimento é
amortizavel em 3 anos (vida util)

- Resultado Operacional = Meios Libertos Brutos -
Depreciacdes

- Impostos = 30% x Resultado Operacional

- Resultado Liquido = Resultado Operacional - Impostos

- Meios Libertos do Projeto (Cash Flow Operacional) =
Resultado Liquido + Depreciagdes

- Necessidades de Fundo de Maneio

Ano O = €10.000
Ano 1, 2 e 3 =50% Gastos Fixos

- Investimento do Fundo de Maneio Necessario = Ne-
cessidades de Fundo de Maneio (N-1) - Necessidades
de Fundo de Maneio (N)

- Cash Flow de Explora¢cdo = Meios Libertos do Projeto
+ Investimentos em Fundo de Maneio

- Cash Flow do Projeto = Cash Flow de Exploragcédo +
Investimentos em Ativo Fixo Tangivel

- Cash Flow Acumulado (N) = Cash Flow do Projeto
(N) + Cash Flow do Projeto (N-1)

- Taxa de Atualizacdo = 10%

- Cash Flow Atualizado (N) = Cash Flow do Projeto /
(1 + Taxa de Atualizacao)™

x Cash Flow Atualizado Acumulado (N) = Cash Flow
Atualizado + Cash Flow Atualizado Acumulado (N-1)

% Valor Atual Liquido (VAL) = Cash Flow Atualizado
Acumulado do Ultimo Ano
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Mapa de Cash Flow a Precos Constantes do Ano O

Investimento Exploragao Desinvestimento
1 1 1 1 1 1
Vendas : : : : : :
Gastos Variaveis : : : : : :
- T -T----T-T T TTTTTTTToTTTT T | i | I | | b
Margem de Contribui¢do | 35% | | | | |
————————————————————————————— e e B e i Bl iy it
Gastos Fixos 1 1 | | 1 1
————————————————————————————— e T T B e ET e
Meios Libertos Brutos ! ! 1 1 1 1
_____________________________ s e e U U |
Deprecia¢des : : : : : :
Resultado Operacional : : : : : :
Impostos : 30% : : : : :
Resultado Liquido : : : : : :
Meios Libertos do Projeto : -: : : : _:
(ou Cash Flow Operacional) X X X X X X
Necessidades de Fundo de Maneio : 50% : : : : :
Recuperag¢do do Fundo de Maneio Necessario : : : : : :
_____________________________ r~-~-"~""~"""~""°34 -~ ~"~"~"~"°"7"" 7" ~"~"~"~"~"~"°"r,"°"°"7>"°"~>">"°|~"~"~"°”"°”" =" =" 7¥"°a°~"~"~" =~ °~°”"°7°
Cash Flow de Explora¢do 1 1 1 1 1 1
————————————————————————————— | i Ml bl e e
Investimentos em Ativo Fixo Tangivel 1 1 1 1 1 1
. . 1 1 1 1 1 1
(e Desinvestimentos) 1 1 1 1 1 1
______________________________________ Hmm s m e e e e e e e
Cash Flow do Projeto : 1 : : : 1
_____________________________ r—------"-"-"-"-"-"-"-"-"""--"-"-"-"-"-"-""-"rr-"-"""="=""="""79"“~"~""="“~“"=""="""A~"“~"="="=-"=-°=
Cash Flow Acumulado 1 1 1 1 1 1
————————————————————————————— e B Ll el ] e s
Cash Flow Atualizado 1 1 1 1 1 1
————————————————————————————— [ et ettt el T TR T R R e et
Cash Flow Atualizado Acumulado : _: : : : _:
_____________________________ fmmmmmm e pm e —— o -
Taxa de Atualizagcao 1 1 10%
_____________________________ i
Valor Atual Liquido 1 |
_____________________________ e e e e e e e e mmm o
Pay Back (Contabilistico) 1 |
_____________________________ Y U

69



FINANCAS COM CONFIANCA

EXERCICIO 4:

Museu
Admita que foi contratado para analisar a viabilidade fi- - Gastos fixos: €25.000/ano
nanceira de um Museu num periodo de trés anos, a precos
constantes, e que dispde da seguinte informagao: - Imposto (IRC): 17% para os primeiros €12.500 do re-
sultado operacional e taxa de 21% sobre o renascente
- Investimento inicial: de €12.500 do resultado operacional

Ativos fixos tangiveis: €60.000 (periodo de depreciacdo - 3 anos)

Ativos intangiveis: €10.000 (periodo de depreciacdo - 3 anos) - Necessidades de Fundo de Maneio: equivalente a

um més de vendas do ano seguinte
- Numero de bilhetes vendidos no primeiro ano:
€14.500 - Taxa de atualizacdo dos cash-flows: 10%

- Valor médio de cada bilhete vendido (durante o Tendo em conta a informacao disponibilizada:
periodo em analise): €5
1. Calcule o Valor Atual Liquido (VAL) e o PayBack Period
- Taxa de crescimento das vendas: 10% do projeto.
2. Analise os Resultados Obtidos.
- Gastos variaveis: 30% das vendas

Dados de Enunciado

Necessidades de Fundo de Maneio (meses) 1 :

Impostos X X X

av7% A oo e
a 21% E 21% 1 E



Tudo o que precisas de saber sobre as financas do teu negdcio

T T

1 1 1
Vendas X X X
Gastos Variaveis : : : : :
____________________________________ I e e e
Margem de Contribui¢cao | | | 1 1
———————————————————————————————————— [ e el bl ity Rt
Gastos Fixos 1 1 1 1 1
———————————————————————————————————— T
Meios Libertos Brutos ! ! ! ! !
____________________________________ U (U U S |
Deprecia¢des : : : : :
Resultado Operacional X X X X X
____________________________________ I__________I________I_________I_________I_________
Impostos | | | | |
Resultado Liquido : : : : :
____________________________________ - - ""-"--""T-"-""=-""-""="-""="-"""9"-"-""=-""=""=""=""=""")}9""~""~""~=""=""=""""7"A4~"“~"~""=""="="=-"=-°=
Meios Libertos do Projeto ou Cash Flow Operacional 1 1 1 1 1
____________________________________ - - ""-"--""T-"-""=-""-""="-""="-"""9"-"-""=-""=""=""=""=""")}9""~""~""~=""=""=""""7"A4~"“~"~""=""="="=-"=-°=
Necessidades de Fundo de Maneio 1 1 1 1 1
———————————————————————————————————— | I B i L LI i L R
Investimento em Fundo de Maneio Necessario 1 1 1 1 1
____________________________________ e ] LU L | gy
Cash Flow de Exploragao : J' : : :
Investimentos em Ativos Tangiveis (e Desinvestimentos) : : : : :
Investimentos em Ativos Intangiveis X X X X X
Cash Flow do Projeto : : : : :
_____________________________________________ e
Cash Flow Nominal Acumulado : 1 : : :
———————————————————————————————————— [ it Sl bt tied It St
Cash Flow Atualizado 1 1 1 1 1
———————————————————————————————————— e P .
Cash Flow Atualizado Acumulado 1 1 1 1 1
____________________________________ U (U P S |
____________________________________ O
Taxa de Atualizagdo 1 1
____________________________________ e e e e e e
Valor Atual Liquido 1 1
____________________________________ e e e e e e b mmm e
Pay Back (Contabilistico) ! !
____________________________________ U
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FINANCAS COM CONFIANCA

EXERCICIO 5:

Centro de Exposi¢oes
Admita que foi contratado para analisar a Viabilidade Finan-

- Gastos Varidveis: 25% das vendas

- Gastos Fixos: €15.000/ano

ceira de um Centro de Exposi¢des, num periodo de trés anos, Admita que os ativos fixos tangiveis sdo deprecidveis du-
a pre¢os constantes e que dispdem da seguinte informacdo:  rante o periodo em analise.

- Investimento Inicial:

Ativos Fixos Tangiveis: €45.000
Ativos Intangiveis: €10.000

- Periodo de depreciagdo: 3 anos

- Numero de Bilhetes vendidos no primeiro ano: 14.450

- Imposto (IRC): 17% para os primeiros €12.500 do re-
sultado operacional e taxa de 21% sobre o remanes-
cente de €12.500 do resultado operacional.

- Necessidades de Fundo de Maneio em N: €7.500.

- Taxa de atualizacdo dos Cash Flows: 10%

- Valor Médio de cada bilhete vendido (durante o perio- Questoes

do em analise): €3,5 1. Tendo em conta a informacdo disponibilizada calcule o Va-
lor Atual Liguido e o PayBack Period do projeto.
- Taxa de Crescimento das Vendas: 10% 2. Analise os Resultados Obtidos.

Dados de Enunciado

Necessidades de Fundo de Maneio (meses) 1

Impostos e
atl7% %

a 21% E 21%




Tudo o que precisas de saber sobre as financas do teu negdcio

T T

1 1 1

1 1 1
Vendas | | |
Gastos Variaveis : : : : :
____________________________________ I e e e
Margem de Contribui¢cao | | | 1 1
———————————————————————————————————— [ e el bl ity Rt
Gastos Fixos 1 1 1 1 1
———————————————————————————————————— T
Meios Libertos Brutos ! ! ! ! !
____________________________________ U (U U S |
Deprecia¢des : : : : :
Resultado Operacional X X X X X
____________________________________ I__________I________I_________I_________I_________
Impostos | | | | |
Resultado Liquido : : : : :
____________________________________ - - ""-"--""T-"-""=-""-""="-""="-"""9"-"-""=-""=""=""=""=""")}9""~""~""~=""=""=""""7"A4~"“~"~""=""="="=-"=-°=
Meios Libertos do Projeto ou Cash Flow Operacional 1 1 1 1 1
____________________________________ - - ""-"--""T-"-""=-""-""="-""="-"""9"-"-""=-""=""=""=""=""")}9""~""~""~=""=""=""""7"A4~"“~"~""=""="="=-"=-°=
Necessidades de Fundo de Maneio 1 1 1 1 1
———————————————————————————————————— | I B i L LI i L R
Investimento em Fundo de Maneio Necessario 1 1 1 1 1
____________________________________ e ] LU L | gy
Cash Flow de Exploragao : J' : : :
Investimentos em Ativos Tangiveis (e Desinvestimentos) : : : : :
Investimentos em Ativos Intangiveis X X X X X
Cash Flow do Projeto : : : : :
____________________________________ e e e e E
Cash Flow Nominal Acumulado 1 1 1 1 1
———————————————————————————————————— [ it Sl bt tied It St
Cash Flow Atualizado 1 1 1 1 1
———————————————————————————————————— e P .
Cash Flow Atualizado Acumulado 1 1 1 1 1
____________________________________ U (U P S |
____________________________________ O
Taxa de Atualizagdo 1 1
____________________________________ e e e e e e
Valor Atual Liquido 1 1
____________________________________ e e e e e e b mmm e
Pay Back (Contabilistico) ! !
____________________________________ U
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FINANCAS COM CONFIANCA

EXERCICIO 6:

Empresa de Brinquedos

Admita que foi contratado para analisar a Viabilidade Finan- - Gastos Fixos (valores mensais):

ceira da Unidade de Negdcio da Empresa de Brinquedos - 12 ano: €5.000; 22 ano: €7.000; 3¢ ano €8.000
Cabo Verde, num periodo de trés anos, a pre¢os constantes

e que dispdem da seguinte informacao: (simulou-se os valo- - Imposto (IRC): 21%

res apresentados para a elaboracdo do exercicio)
- Necessidades de Fundo de Maneio: 20% das vendas
- Investimento Inicial: do ano seguinte.

Ativos Fixos Tangiveis: €50.000

- i 3 N 9
Ativos Intangiveis: €15.000 Taxa de Atualizagdo dos Cash Flows: 10%

- Periodo de depreciacdo: 3 anos Questoes
- Quantidades Vendidas de brinquedos no 12ano: 10.000 1. Tendo em conta a informacao disponibilizada cal-
cule o Valor Atual Liquido e o PayBack Period.

- Preco médio de cada brinquedo: €12,5

- Taxa de Crescimento dos brinquedos: 2. Analise os Resultados Obtidos.
22 ano: 30%; 3°ano: 20%

- Gastos Varidveis dos brinquedos: 50% das vendas 3. Investiria na empresa de brinquedos - Cabo Verde?
Em que circunstancias?
- Quantidades Vendidas de animacg¢des no 12 ano: 150

- Preco médio de cada animacao: €60

- Taxa de Crescimento das animacgdes:
22 ano: 30%; 3° ano 10%

- Gastos Varidveis das animacdes: 40% das vendas
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Tudo o que precisas de saber sobre as financas do teu negdcio

Mapa de Cash Flow a Precos Constantes do Ano O

Investimento Exploragao Desinvestimento
1 1 1 1 1 1
Vendas : : : : : :
Gastos Variaveis : : : : : :
- T -T----T-T T TTTTTTTToTTTT T | i | I | | b
Margem de Contribui¢do | 35% | | | | |
————————————————————————————— e e B e i Bl iy it
Gastos Fixos 1 1 | | 1 1
————————————————————————————— e T T B e ET e
Meios Libertos Brutos ! ! 1 1 1 1
_____________________________ s e e U U |
Deprecia¢des : : : : : :
Resultado Operacional : : : : : :
Impostos : 30% : : : : :
Resultado Liquido : : : : : :
Meios Libertos do Projeto : -: : : : _:
(ou Cash Flow Operacional) X X X X X X
Necessidades de Fundo de Maneio : 50% : : : : :
Recuperag¢do do Fundo de Maneio Necessario : : : : : :
_____________________________ r~-~-"~""~"""~""°34 -~ ~"~"~"~"°"7"" 7" ~"~"~"~"~"~"°"r,"°"°"7>"°"~>">"°|~"~"~"°”"°”" =" =" 7¥"°a°~"~"~" =~ °~°”"°7°
Cash Flow de Explora¢do 1 1 1 1 1 1
————————————————————————————— | i Ml bl e e
Investimentos em Ativo Fixo Tangivel 1 1 1 1 1 1
. . 1 1 1 1 1 1
(e Desinvestimentos) 1 1 1 1 1 1
______________________________________ Hmm s m e e e e e e e
Cash Flow do Projeto : 1 : : : 1
_____________________________ r—------"-"-"-"-"-"-"-"-"""--"-"-"-"-"-"-""-"rr-"-"""="=""="""79"“~"~""="“~“"=""="""A~"“~"="="=-"=-°=
Cash Flow Acumulado 1 1 1 1 1 1
————————————————————————————— e B Ll el ] e s
Cash Flow Atualizado 1 1 1 1 1 1
————————————————————————————— [ et ettt el T TR T R R e et
Cash Flow Atualizado Acumulado : _: : : : _:
_____________________________ fmmmmmm e pm e —— o -
Taxa de Atualizagcao 1 1 10%
_____________________________ i
Valor Atual Liquido 1 |
_____________________________ e e e e e e e e mmm o
Pay Back (Contabilistico) 1 |
_____________________________ Y U
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FINANCAS COM CONFIANCA

EXERCICIO 7:

Empresa de Bolachas e Doces

Uma empresa de bolachas e doces, em Alvaidzere, desenvolve,
produz e comercializa bolachas e compotas gourmet. Admi-
ta que foi contratado para analisar a Viabilidade Financeira de
uma nova unidade de negdcio, num periodo de trés anos, a pre-
cos constantes e que dispdem da seguinte informacao: (simu-
lou-se os valores apresentados para a elaboracdo do exercicio)

g 8 B B

-100.000  26.000 31.800 92.200

Ano

Cash Flow do Projeto
(euros)

O Cash Flow do Projeto do ano O inclui €40.000 de Neces-
sidades de Fundo de Maneio e €60.000 em Ativos Fixos
Tangiveis e Intangiveis.
Taxa de Atualizagcdo: 10%

1. Calcule o Valor Atual Liquido e o PayBack Period.

2. Faca algumas consideracdes sobre os resultados
obtidos.

3. Investiria nesta nova unidade de negdcio da em-
presa?
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EXERCICIO 8:

Empresa de Construgao
Uma empresa de construcdo civil tem em curso a constru-
¢do de um novo empreendimento em Cabo Verde.

Os cash-flows estimados sdo de - €30.000 para o investi-
mento, no ano N, €1.000.000 no ano N+1, em que efetua a
totalidade das vendas, e um cash-flow de - €1.000.000 no
ano N+2 em que a empresa deve completar o empreendi-
mento, o jardim circundante e a estrada de acesso.

1. Considerando uma taxa de atualizacdo de 10%,
qual o VAL do projeto?

NOTAS



Tudo o que precisas de saber sobre as financas do teu negdcio

EXERCICIO 9:

Projeto de Investimento
O estudo econdmico de um projeto de investimento apre-
senta as seguintes previsdes, em milhares de euros, a precos

do ano N:
' ' ' '

Vendas X X X 1000 | 1500
Gastos Variaveis 0 ‘sa% ' sa0 | 80
Gastos Fixos HE e . 100 . 100
Meios Libertos Brutos T C T . 360 1 590
Depreciages T CTTTTTT " T2s0 1 T2s0
Resutado Operadonal T e
Impostos : 21% : : 23 : 71
Resultado Liquido X X X 87 X 269
Meios Libertos do Projeto ou Cash Flow Operacional | A I 33, 519
Necessidades de Fundo de Maneio (% vendas) 1 20% |, 200 |, 300 ,
Investimento do Fundo de Maneio Necessario T , 200 | 00 | 300
Cash Flow de Exploragso [ . -200 1 227 | 788
Investimentos em Capital Fixo [ CTTTTTT CoTTTTT o0
Cash Flow do projevo """ 00 ey e

a) Considerando que a remuneragdo real pretendida pelos investidores é de 12%, determine o VAL do projeto.
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RESOLUGAO DE EXERCICIOS == === == === o mo oo oo e e e emmm e e s

Exercicio 2:
1.B 22D 3.C 4.A 5D

Exercicio 3:

Anos

I
Vendas |

i
L
Margem I
de Contribuicdo !
'
I

Meios Libertos
do Projeto (ou Cash
Flow Operacional)

Necessidades do Fundo
de Maneio

Investimento do Fundo
de Maneio Necessario

Cash Flow
de Exploragdo

Investimentos J
em Capital Fixo :
(e Desinvestimentos) |

Desinv.

121.000

Cash Flow Atualizado
Acumulado

Invest.
Pressup. o
|
I
35%
U
I
|
e — - =
|
|
I
|
e -
|
30%
|
- -
I
|
|
e -
50% | 10.000
|
S
|
|
R
|
|
:-saooo
|
|
' -60.000
_——— e - - - -
| -60.000
-60.000

Exploracdo
2

| | |
1100.000 | 110.000
! 35.000' 38500 '
S [
| 65.000 | 71500 |
| |
e
| 40.000 | 40.000 |
| 25000, 31500
I 20.000 ! 20.000 !
ZA el
| 5000, 11500
| |
n o B0, &0
I 3500! 8050
S S
| 23.500, 28.050
| | |
| | |
+-——-l-=- - -+
| 20.000 | 20.000 |
| | |
L e
| -10.000 | o,
| | |
| 13500, 28.050
| | |
] [
| | |
| | |
| | |
" 13.500 ' 28.050 '
[ AR [ —
| -46.500 | -18.450 |
L B
. 12273, 23182,
I -47727' -24.545

33.055

14.605

:zonoo

Exercicio 4:

Anos

Dados de Enunciado

Pressup.

1
I

2

14500 | 15.950

3

17.545

Necessidades de Fundo
de Maneio (meses)



RESOLUGAO DE EXERCICIOS == === === == m oo oo e e e e e s

Exercicio 4:

Exercicio 5:

3 Anos

87.725

Dados de Enunciado

26.318

61.407

Pressup.

! 14.450 ' 15.895
ke d

Necessidades de Fundo
de Maneio (meses)

Anos Pressup. o 1 2

Vendas I I ! 72500 ! 79.750 !
I I Locodoocosb
1 1 | 21750 | 23.925 |
I I [ty Sl o
| | | 50.750 | 55.825 |

! | 25.000 | 25.000
I e

| | 25.750 | 30.825
| 23333 | 23333
| 2.417 | 7.492 |
e i
| an | 1274
I I ' 2006 ' 6.218'
I I Lo=Zdo===ik
Meios Libertos do Projeto 1 1 | 25.339 | 29.551 |
(ou Cash Flow Operacional) ! ! ! ! !
777777777777777 [cococogdoocoofoco oo ook
Necessidades de Fundo | | 6.042 | 6.646 | 7.310 |
de Maneio I I 1 | |
Investimento do Fundo ! | 6042 | ! i
de Maneio Necessario | | | | |
Cash Flow de Exploragio ! I -6.042 ' 24735 ' 28887 !
777777777777777 e I St S ity
Investimentos em Ativo Fixo I | -60.000 | I 1
Tangivel (e Desinvestimentos) ! 1 1 1 1
777777777777777 e IS e e
Investimentos em Ativos | , -10.000 | |
Intangiveis 1 1 1 1 1
Cash Flow do Projeto | | 76042 | 24735 28887 |
Cash Flow Acumulado ! I -76.042 | -51.307 | -22.420 |
777777777777777 [Coooogeocoofooo oo oo(p
Cash Flow Atualizado | 10% | -76.042 | 22.486 | 23.874
i
I
L

I I 10%
,,,,, - 2
| €35, €35
7.500: o: o
,,,,, Lo d oo o
I 1348 | 1993
,,,,, P ol
| 1348 | 1993

J o' o
,,,,, L e - d - -
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RESOLUGAO DE EXERCICIOS == === == === o mo oo oo e e e emmm e e s

Exercicio 5:

2
55.633

13.908

41.725
15.000

26.725

1.725

=
1.993
9.732

-

24.732

24.732

-8.730

=
20.440

3
I 61198
|

I 15.300

r
| 45.898

Anos Pressup. (] 1

Vendas I I ! 50.575 !
I I Loocod
1 1 I 12.644 |
I I ity |
| | | 37.931 |
! I 15.000 !
I -—-——
1 | 22931
| 15.000
| 7.931 |
F--=—+
| 1348
I I ' 6583 !
I I ===
Meios Libertos do Projeto 1 1 | 21.583 |
(ou Cash Flow Operacional) ! ! ! !
777777777777777 ISR A
Necessidades de Fundo | | 7.500 0,
de Maneio | | 1 !
Investimento do Fundo | | 7500 | 7500 |
de Maneio Necessario | | | |
Cash Flow de Exploragio ! I .7500 ' 29.038 '

,,,,,,,,,,,,,,, [P P S S T g
Investimentos em Ativo Fixo I | -45.000 | 1
Tangivel (e Desinvestimentos) ! 1 1 1
777777777777777 [cecoodgeooooRpoosg
Investimentos em Ativos | , -10.000 |
Intangiveis 1 1 1 1
Cash Flow do Projeto | | -62.500 | 20.038
Cash Flow Acumulado ! | -62.500 | -33.462 |
777777777777777 [ceoosgeooooRoos )
Cash Flow Atualizado | 10% | -62.500 | 26.398
Cash Flow Atualizado ! ! -62.500 ' -36102 '
Acumulado : : L J

80

Exercicio 6:

Invest. Exploracdo Desinv.
Anos Pressup. o 1 2 3

I I I I I I
Vendas Brinquedos | | 1 125.000 | 162.500 | 195.000 ,
Vendas Animacdes l l ' 9.000' 1.700 : 12.870 ‘L
Gastos Variaveis 1 50% | | 62,500 | 81250 | 97.500 |
Brinquedos | | | | | |
77777777777 oo cogoocooqgooospRoc g
Gastos Variaveis | 40% | | 3.600 4.680 | 5.148 |
Animacgdes 1 1 1 1 1 1
P L | IR I R B
Margem de | | | 67.900 | 88.270 | 105.222 |
Contribuicdo | | | | | |
Gastos Fixos l l : 60.000 ' 84.000 : s)s.ooo‘L
Meios Libertos Brutos I I I 7.900 | 4.270 1 9.222 |
*********** it Sty ettt pianiuin huibioiul nilet
Depreciacbes | | | 21.667 ) 21.667 | 21.667 |
Resultado Operacional ! : I 13767 | 17397 | -12.445!
————————————————————— == — =k == — == — — = —
Impostos | 21% | | 0 0 0
S [ I | I R R
REMEEOMEED oo o 1o ) 13767 | 17397, 12445,
Meios Libertos ! ! I 7.900 | 4.270 | 9.222 |
do Projeto ou Cash ! ! ! ! ! !
Flow Operacional ! ! ! ! ! !
,,,,,,,,,,, [ I [
Necessidades do Fundo | 20% | 26.800 | 34.840 | 41.574 | ol
de Maneio ! ! ! ! ! !
——————————— - — 4 —— - —Hd- - ——F - —— - == —} -
Investimento do Fundo | -26.800 | -8.040 | -6.734,; 41.574
de Maneio Necessario 1 1 1 1 1 1
*********** L ety Bttt Ealialietiull nliaiulviie haliutbufiodl st
Cash Flow : | -26.800 | -140 | -2.464, 50.796
de Exploragdo | | | | | |
Investimentos : : -65.000 : : : :
em Capital Fixo | | | | | |
(e Desinvestimentos) | | | | | |
Cash Flow do Projeto l l -91.800 : -140 L -2.464 : 50.796 '
Cash Flow Acumulado 1 I -91.800 | -91.940 | -94.404 | -43.608 |
*********** L it aliniiiuti Ratiaiiniedl nliaiasivi huliadiioth Mt
Cash Flow Atualizado | , -91.800 ,  -127 | -2.036, 38164,
Cash Flow Atualizado J I -91.800 ' -91.927 ! -93.964 ' -55.800 '
Acumulado ! ! ! ! ! !
,,,,,,,,,,, O | [
,,,,,, T T
Taxa de Atualizagdo ] ] 10%
Valor Atual Liquido ‘L ‘L -55.800
Pay Back 1 1 o
(Contal i J J
,,,,,,,,,,, Y T



RESOLUGAO DE EXERCICIOS == === === == m oo oo e e e e e s

» = s =
Exercicio 7: Exercicio 9:
Invest. Exploragdo Desinv.
Anos ressup. SR © 1 2 s iy 4 x —E—E—E
I I I I I I ! ! ! !
Cash Flow Do Projeto | | -100.000 | 26.000 | 31.800 | 92200 ;| O Vendas  _ _ _ ______ Lo IR L0010
7777777777777777777777777777777777777777 D 5
Cash Flow Acumulado | | -100.000 ! -74.000 | -42.200 | 50.000 | © Gastos Varidveis Lo L0 8o
——————————— L it Calatl sl L
Cash Flow Atualizado | | -100.000 | 23.636 | 26.281 | 69.271| O GastosFixos L _____d_____v_00 _.__10
7777777777777777777777777777777777777777 ios Li 1 1 1 1
Cash Flow Atualizado | | -100.000 | -76.364 | -50.083 | 19189 | © Meios Libertos Brutos Lo Lo Lo 380,50
Acumulado B 1o 1o o __U________L___ Deprecdacdes  _______ e — o oo Lo 1 280
Resultado Operacional | | | 10 | 340
10% Impostos ! 21% ! ! 23 ! 71
77777777777777777777 Loococcocodocoocolblooooodoocooo
19.189 Resultado Liquido 1 1 1 87 1 269
- T T T - T~~~ - T - b Bl
2,46 Meios Libertos do Projeto | | | 337 | 519
77777 (ou Cash Flow Operacional) | | | |
Necessidades de Fundo : 20% : 200 : 300 :
de Maneio (% vendas) | | | |
so= Investimento do Fundo ' " "7 500 ' 00 ' 200
Exerc|c|o 8: Investlmf&ntc do Fl’Jero : : 200 : 100 : 300
de Maneio Necessario ! ! ! |
. Cash Flow de Exploragcdo ! I -200 ! 237 ! 819
Cash Flow do Projeto -30.000 1.000.000 -1.000.000  _— — _ — _ _ = _ oo oo o ho oo oo oo oo oo oo o
******* S T TS TS TS T T T T T e ST T Investimentos em Capital Fixo | | -500 | |
Cash Flow Atualizado -30.000 909.091 -826.446 T e i e Rl
******* T s T T T T T T T T T T T T T T T Cash Flow do Projeto -700
Cash Flow Atualizado Acumulado -100.000 879.091 52,645 9 — — — — — — — —_ _ - — - — - Loesoccocoos 1 - - Lo - - - L
**************************************** Cash Flow Acumulado ! I -700 ! !
777777777777777 e e R e
****** T T T TS TS e T T T T T T T T s e e Cash Flow Atualizado | | -700 | |
Valor Atual Liquido 52,645 ===z =c===gf=ss=s=sg-z-=og=s==og=====
**************************************** Cash Flow Atualizado Acumulado -700
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, T
,,,,,,,,,,,,,,, e
Valor Atual Liquido 164
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TABELA
FINANCEIRA

Per. 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 1% 12% 13% 14% 15%

14 13,004 12,06 1,296 10,563 9,899 9,295 8,745 8,244 7786 7367 6,982 6,628 6,302 6,002 5724
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15 13,865 12,849 11,938 11,118 10,380 9,712 9108 8,559 8,061 7606 7,191 6,811 6,462 6,142 5847

100 63,029 43,098 31599 24,505 19,848 16,618 14,269 12,494 11109 9,999 9,091 8333 7692 7143 6,667
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