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Capitulo 1

Objetivo e estrutura
do livro

O desenvolvimento de qualquer negdcio, novo ou enquadrado na atividade de
uma empresa ja em funcionamento, compreende multiplas e diversas decisdes,
entre as quais, a inevitavel decisdo de investimento.

A aplicagéo dos recursos e a concretizagdo de investimentos assenta, normal-
mente, numa estratégia elaborada e planeada para um horizonte temporal de médio
e longo prazo. Assim, a correta planificagao do investimento passa por uma andlise
prévia de diversos fatores, nomeadamente, das carateristicas e tendéncias dos mer-
cados, das carateristicas tecnoldgicas do investimento, da localizagdo e dimenséo
do investimento, entre outras.

Resumidamente, o processo completo da andlise de entrada num negdcio ou,
simplesmente, de um investimento, assenta em trés grandes fases:

« Deciséo estratégica de investimento:’
— Andlise e detec¢do de oportunidades de investimento;

— Escolha e seleg¢ao dos investimentos;

() Este livio é um complemento do livro Plano de negdcios: da estratégia a implementagdo, que
aborda os conceitos e instrumentos para apoio a elaboragdo de um plano de negdcios, integrando
as diferentes fases de dinamizagdo de um negdcio, nomeadamente, andlise estratégica,
formulagao estratégica, a definicdo do novo modelo de negdcio (no caso de se tratar da criagao de
uma nova empresa), elaboragao do plano de negdcios e implementagéo.
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— Estudo prévio dos investimentos selecionados e seu impacto econémico e
financeiro.

« Avaliagéo da decisédo de investimento:
— Avaliacdo da decisdo econdémica de investimento;
— Avaliagao da decisao de financiamento do investimento;
— Avaliacéo da decisao global de investimento.

« Concretizagao do investimento:
— Gestao do plano de investimento;
— Controlo dos objetivos econdmicos e financeiros tragados;
— Acompanhamento fisico do investimento.

O presente livro ird abordar o processo de avaliacdo econdmico-financeira de
planos de entrada em negdcios ou projetos de investimento, definindo a determina-
¢ao do seu retorno como principal objetivo, que permitira avaliar a viabilidade eco-
némico-financeira dos investimentos projetados e que ser&o, obviamente, determi-
nantes na decisao do gestor.

Neste contexto, ird ser abordada, a avaliagdo de planos de negdcio ou de projetos
de investimento, a partir da determinagéo dos seus fluxos financeiros, bem como o
impacto da decisdo de financiamento. Serdo, igualmente, abordados o risco e a
incerteza associados e desenvolvidas técnicas essenciais que beneficiardo a tomada
de deciséo por parte do gestor na mitigagao do risco e na otimizagao das previsoes.
Finalmente, irdo ser caraterizadas técnicas de selegdo de diferentes projetos de
investimento.

Tendo em conta, todavia, a necessidade de um prévio conhecimento bdsico sobre
alguns conceitos associados a contabilidade das sociedades, sera apresentada uma
breve descri¢cdo sobre as estruturas financeiras e econémicas das empresas.

Assim, no presente capitulo, é efetuada uma introdugdo ao tema, apresentando
algumas notas sobre o processo completo da andlise de entrada num negdcio ou de
um investimento.

No Capitulo 2 procede-se a uma breve descricdo sobre as estruturas financeiras
e econdmicas das empresas, orgamentos anuais, tipificagdo e descricdo dos proje-
tos de investimento e a apresentacdo de alguns aspetos gerais na andlise de proje-
tos.

No Capitulo 3 procede-se a avaliagdo da decisdo econdmica de investimento,
abordando as contas previsionais de exploragdo, os meios libertos do projeto, o
investimento em fundo de maneio e os indicadores de avaliagdo do potencial de cria-
¢ao de riqueza.
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No Capitulo 4 sdo abordadas as diferentes fontes de financiamento normalmente
associadas a investimentos e apresentam-se técnicas para medir o contributo da
decisdo de financiamento para a criagéo de valor dos projetos.

No Capitulo 5 s&o abordadas outras formas de determinacéo dos fluxos de caixa'
para a avaliagéo da viabilidade econdmica e financeira dos projetos de investimento.

No Capitulo 6 sdo abordas varias técnicas para analise do risco nos projetos de
investimento, de forma a verificar a capacidade do negécio para ser viavel em dife-
rentes situagoes.

No Capitulo 7 sdo apresentadas técnicas que pretendem apoiar nas decisdes
associadas a definicdo do negdcio a fim de otimizar a capacidade de criagdo de
valor do projeto de investimento.

No Capitulo 8 procede-se a apresentagao das técnicas de comparacao e selegao
de projetos de investimento.

Ao longo de toda a apresentagio sdo descritos casos correspondentes a duas
empresas com atuagdo em diferentes contextos, através dos quais se pretende ilus-
trar exemplos de aplicagdo, uma correspondente a criagao de uma nova empresa
industrial com atividade na produgédo de argamassas, setor relacionado com a
construcéo civil e obras publicas e outra correspondente ao investimento de uma
nova linha de metalizagao/pintura de uma empresa de servigos na area do tra-
tamento de superficies.

De salientar que os dados utilizados na apresentagao dos casos se devem consi-
derar como meramente de cardter pedagdgico, podendo, alguns deles nédo corres-
ponderem a realidade.

Em anexo apresentam-se, como exemplos, as analises econdémico-financeiras
dos respetivos projetos de investimento.

() A fluxos de caixa & vulgarmente atribuida a designagao de cash-flow. No presente trabalho sera
utilizada a terminologia em portugués.






Capitulo 2

Introducao

2.1. A estrutura financeira de uma empresa

Como é evidente, para uma empresa funcionar tera de dispor de:
« Instalagdes (terrenos, edificios) prdprias ou alugadas;
« Equipamentos;

« Stocks de matérias-primas e componentes (disponiveis para a produgdo ou
para a realizagdo de um servigo);

« Produtos em processo de fabrico (ainda ndo concluidos e que se encontram,
em qualquer momento, em curso de transformagéo);

« Stocks de produtos acabados (ja fabricados, tendo em vista a sua venda com
curtos prazos de entrega);

« Algumas disponibilidades financeiras (caixa ou depdsitos bancdarios) para fazer
face a necessidades de funcionamento.

Para dispor destes bens, a empresa precisa de fundos financeiros que, normal-
mente, se iniciam com a constituicdo de um capital social (que pode ser aumentado
ao longo da atividade) e com os lucros que nao sejam distribuidos (conjunto de
meios financeiros que os sdcios ou acionistas disponibilizam para o negdcio) ou,
ainda, de empréstimos de terceiros.

Também se deve considerar que os fornecedores dos bens necessarios a ativi-
dade da empresa podem conceder algum crédito (pagamentos a efetuar apds algum
prazo da entrega de tais bens). Da mesma forma, a empresa também pode conce-
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der algum crédito aos seus clientes (recebimento das vendas apds algum periodo da
entrega).

O conjunto dos meios postos a disposicdo da empresa constitui as origens de
fundos. O conjunto dos bens e direitos adquiridos com a utilizagdo destes meios
constitui as aplicag6es de fundos.

Figura 1. Origem e aplicacdo de fundos

Origem de fundos Aplicacao de fundos
Meios préprios Terrenos
Capital social Edificios
Lucros n&o distribuidos Equipamentos
Meios de terceiros Stocks
Empréstimos (matérias-primas, produtos acabados e semicabados,
(curto, médio e longo prazo) produtos e trabalhos em curso, etc.)
Crédito de fornecedores Credito a clientes
Outros valores Depésitos bancarios
Caixa

Ao analisar-se as origens de fundos, verifica-se que, com excegdo dos meios
préprios, elas se tornardo exigiveis — a empresa tera de as liquidar — num determi-
nado prazo.

Torna-se, assim, fundamental, repartir o montante global das origens de fundos
em meios proprios e meios de terceiros.

Figura 2. Origem de fundos préprios ou de terceiros

Meios préprios Meios de terceiros
Capital social Empréstimos Crédito de
lucros néo distribuidos bancarios fornecedores
Prazo para recuperar Prazo do Prazo concedido
investimento empréstimo pelo fornecedor

v v v

Remuneragao Pagamento Pagamento
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Ao analisar-se as aplicagoes de fundos, verifica-se que parte delas se tornarao
disponiveis — serdo transformadas em dinheiro — num determinado prazo.

Caixa e
depdsitos
a ordem

Imediatamente
disponiveis

WV Tempo

Depdsitos
a prazo

Prazo do
depdsito

v

Clientes

Prazo de pagamento
concedido pela
empresa

v

Figura 3. Disponibilidade da aplicacao de fundos

Stock
(produtos
acabados)
|
Prazo médio
de existéncia
em armazem

v

Stock
(matérias-primas)

Prazo médio
de existéncia
em armazém

v

Meios financeiros
liquidos

Meios financeiros
liquidos

Venda clientes

Inicio produgédo

Prazo de pagamento
concedido pela
empresa

v

Prazo médio
de fabrico

v

Meios financeiros
liquidos

Stock de produtos
acabados

I
Prazo médio
de existéncia
em armazém

v

Venda clientes

Prazo de pagamento
concedido pela
empresa

v

Meios financeiros
liquidos

Ao longo da vida de uma empresa, esta tera de liquidar as origens de fundos que
se vao tornando exigiveis com as aplica¢des de fundos que se tornam disponiveis.

Assim, a estrutura financeira de uma empresa esta equilibrada quando a distri-
buicdo das origens e das aplicagbes de fundos permite que, em cada momento,
existam os meios financeiros suficientes para liquidar as dividas que se vao
vencendo.
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O Balango representa a situagao financeira duma empresa num dado momento,
pelo que a respetiva estrutura financeira se podera analisar através de tal peca con-
tabilistica, podendo ainda analisar-se a sua evolugao em registos de varios perio-

dos consecutivos.

Os Balangos sao elaborados em conformidade com o Sistema de Normalizagéo
Contabilistica (SNC). No quadro seguinte é apresentado uma forma simplificada de
Balango (que nédo contém todas as rubricas, conforme SNC).

Quadro 1. Resumo de um balanc¢o

Rubricas

Ano

RUBRICAS

Ano

ATIVO

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

Ativo nao corrente

Capital Préprio

Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis

Investimentos financeiros

Capital subscrito
Reservas legais
Resultados transitados

Resultado liquido do periodo

Ativo corrente

Passivo

Inventérios

Clientes

Estado e outros entes publicos
Capital subscrito e nao realizado
Outros créditos a receber
Diferimentos

Outros ativos correntes

Caixa e depdsitos bancérios

Total do ativo

Passivo nao corrente

Financiamentos obtidos

Passivo corrente

Fornecedores
Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos

Outras dividas a pagar

Total do passivo

Total do capital proprio e do passivo

Ao analisar-se as aplicagdes de fundos, verifica-se que estas se repartem por

dois grandes grupos:

1. As que tém um ciclo de disponibilizacdo a médio e longo prazos (superior a

um ano) — Investimentos (terrenos, instalagées, equipamentos);

2. As que tém um ciclo de disponibilizagdo a curto prazo (inferior a um ano) —

Inventarios (stocks), dividas a receber, meios financeiros liquidos.
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O desenvolvimento de qualquer negdcio, novo ou enquadrado na atividade
de uma empresa ja em funcionamento, compreende multiplas e diversas deci-
soes, entre as quais, a inevitavel decisdo de investimento.

A aplicacdo dos recursos e a concretizacdao de investimentos assenta, normal-
mente, numa estratégia elaborada e planeada para um horizonte temporal de
médio e longo prazo, devendo o processo completo da andlise de entrada num
negdcio ou, simplesmente, de um investimento, assentar em trés grandes fases:
decisdo estratégica, avaliacao e concretizacao do investimento.

O presente livro aborda o processo de avaliacao econédmico-financeira de pla-
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