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RESUMO

Com a finalidade de obter o grau de mestre em Gestdo Empresarial, este relatorio pretende

desenvolver a seguinte tematica: “Andlise de investimentos em PME’s”.

Teve por base a folha de célculo do Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e
a Inovacdo (IAPMEI), identificando para o efeito os tratamentos técnicos deficientes,
corrigindo-os de maneira a apresentar a metodologia mais correta para o tratamento de

dados.

Este estagio foi realizado na empresa Loulégest, que atua nas areas da consultoria,

contabilidade e gestdo de pequenas e médias empresas.

Através do estudo realizado, concluiu-se que a folha desenvolvida pelo IAPMEI foi bem
concebida, mas contém problemas no tratamento de algumas variaveis e na metodologia

como se aborda as técnicas de avaliagao.

Palavras-chave: Anéalise de investimentos, Critérios de avaliacdo, IAPMEI,

Investimento, PME, Projeto de investimento.
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ABSTRACT

In order to obtain a master's degree in Business Management, this report aims to develop
the following theme "Investment Analysis on SMEs.".

It was based on the spreadsheet of the Institute of Support to Small and Medium
Enterprises and Innovation (IAPMEI), identifying for this purpose the disabled technical
treatments, correcting them in order to present the most accurate methodology for data

processing.

This internship took place in Loulégest, which operates in the areas of consulting and

management of small and medium enterprises.

Through the study, it was found that the sheet developed by IAPMEI was well designed,
but contains problems in the treatment of some variables and in the evaluation

methodology.

Keywords: Investment Analysis, Evaluation criteria, IAPMEI, investment, SMEs,

Investment Project.
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CAPITULO 1. INTRODUCAO

O presente relatorio de estagio tem como finalidade a concluséo do Mestrado de Gestao
Empresarial, na Faculdade de Economia da Universidade do Algarve. O estagio decorreu
na empresa de consultoria Loulégest a fim de compreender melhor a realidade das
pequenas e médias empresas, as suas necessidades e todo o contexto em que desenvolvem

as suas atividades.

Por este motivo, foi decidido orientar o trabalho para a analise de investimentos em

PME’s, por ser a area que melhor se enquadrava com esses objetivos.

A intencdo inicial era desenvolver uma ferramenta que permitisse integrar todas as

variaveis necessarias a avaliacdo, analise e apresentacao de projetos de investimentos.

Ao avaliar as opcdes existentes, detetamos a existéncia de um modelo desenvolvido pelo
IAPMEI - Agéncia para a Competitividade e Inovacéo, I.P.1, em 2012 para o Programa

Finicia®.

Ao analisar esse modelo, constatou-se que alguns dos tratamentos técnicos propostos
tinham deficiéncias e dado o pouco tempo existente para poder desenvolver uma
ferramenta que pudesse concretizar os objetivos iniciais, foi decidido em conjunto com a
empresa, centrar o estagio na identificacéo e correcdo do modelo, utilizando para o efeito
um projeto j& existente da Loulégest.

E, pois, desse trabalho que se apresenta o presente relatorio de estagio. Com este estagio,
ao aplicar os conhecimentos adquiridos ao longo da parte curricular do Mestrado em

Gestdo Empresarial, foi possivel melhorar a aprendizagem adquirida através de uma

L Em www.iapmei.pt/resources/download/Finicia_pn_v12_062012.xls

2 O FINICIA é um programa que facilita o acesso a solugdes de financiamento e assisténcia para projetos
empresariais diferenciadores, préximos do mercado ou com potencial de valorizacdo econémica: 1) na fase
de criacdo da empresa; 2) em empresas nos 4 primeiros anos de atividade; 3) em projetos de interesse local,
em municipios protocolados.



componente pratica, que ajudou a criar algumas nocdes do que € trabalhar numa empresa
desta &rea (gestdo, contabilidade e consultoria). Ajudou também a desenvolver os habitos
e as atitudes necessarias para alcancar competéncias profissionais num contexto diferente

da minha formacdo de base em Engenharia Alimentar.

Desta forma, foi criado um espaco de transicdo entre a vida de estudante e a vida

profissional.

A partir do trabalho desenvolvido durante este periodo de tempo, foi elaborado um
relatdrio final no qual foi descrita toda a experiencia profissional e pessoal adquirida
durante o estégio, esperando também contribuir de alguma forma para o crescimento da

empresa.
Este relatorio esta repartido em cinco capitulos.

Depois de feita a introducdo no capitulo 1, no capitulo 2 é descrita e caracterizada a
entidade de acolhimento. No capitulo 3, é feito um levantamento sobre o estadio da arte
em analise de investimentos para que, a partir dele, possamos justificar as opcles que
consideramos estarem tratadas de forma deficiente na abordagem do IAPMEI. No
capitulo 4, é feita a caraterizacdo do modelo e 0 mesmo ¢é aplicado a avaliacdo de um

projeto de investimento, utilizando o modelo do IAPMEL.

No capitulo 5, sdo identificadas as deficiéncias técnicas do modelo e é proposta a luz da
abordagem feita no capitulo 3, a forma de ultrapassar essas deficiéncias. Finalmente no

capitulo 6 séo apresentadas as conclusdes finais.



CAPITULO 2. APRESENTACAO DA ENTIDADE DE
ACOLHIMENTO

2.1. Breve Historial da Empresa

A Loulégest, Lda. € uma empresa que se dedica ao apoio a gestdo de pequenas e médias
empresas nas areas de consultadoria, contabilidade e fiscalidade (C.A.E. Rev.3 - 69200).
Iniciou a sua atividade em 01 de marco de 1994 em Loulé e que tem a sua sede na Rua
Camilo Castelo Branco, Bloco A, R/C nessa cidade. O seu capital é de 6000 euros, detido

por trés sdcios com quotas iguais.

Foi criada para fazer face a caréncia na oferta deste tipo de servigos para servir um tecido
empresarial constituido por empresas de pequena dimensao e por empresarios em nome

individual.

De acordo com a visdo dos seus fundadores, as empresas da regido necessitavam de uma
proposta de servicos de consultoria e contabilidade que permitisse ultrapassar lacunas
relacionadas com uma preparacdo deficiente e pouco informada, com dificuldades de
resposta a bancos comerciais e seguradoras que cada vez mais entravam na vida das

empresas.

A Loulégest, iniciou fun¢fes com apenas um colaborador, mas com o crescente aumento
do namero de clientes, viu-se na necessidade de contratar mais dois colaboradores. Nos
dois anos seguintes (1995 e 1996) o crescimento da empresa foi ainda maior e com a
entrada de vinte e dois novos clientes, a empresa foi obrigada a um alargamento dos

servigos prestados.

Foi também criada uma rede informatica interna, constituida por um servidor central com
ligagOes aos diferentes postos de trabalho dentro das instalagdes, facilitando assim um

melhor acesso e circulagéo de toda a informagé&o.



Ainda durante o ano de 1996 e através de um projeto de Iniciativa de Desenvolvimento
Local (IDL), a empresa recebeu fundos comunitarios que permitiram a criacdo de um

novo posto de trabalho, com uma nova sala devidamente equipada.

Nos trés anos seguintes (1997, 1998 e 1999), manteve-se o crescimento continuo do
numero de clientes, obrigando a aumento das instalacbes e aumento do ndmero de

colaboradores.

A diversidade dos servicos prestados manteve-se, tendo sido dado maior destaque a area
de projetos de investimento, que durante este periodo atingiu um volume significativo

face a disponibilidade de fundos comunitarios.

2.2. Organizagao Interna

2.2.1. Organigrama Funcional

Figura 2-1 - Organigrama - Loulégest, Lda.

Consultor
Consultor Juridico
Informatico
Consultor
Fiscal
f T T T T 1
Contabilidade Contabilidade Associagdes sem Salarios Gabinete Mediagdo de
Organizada N&o Organizada fins Lucrativos Gestdo Pessoal Projectos Seguros

Fonte: Elaboracéo Propria

Com uma organizacdo funcional bastante simples o organigrama da empresa apresentado

na Figura 2.1., apresenta 0s seguintes niveis:

1° Nivel - Direcdo

A Direcéo, que define e distribui todas as tarefas a realizar, supervisiona todo o trabalho

efetuado pela empresa e que também gere os recursos humanos e a fungéo financeira.



2° Nivel — Servicos de Apoio a Direcdo

Os servicos de apoio a direcdo® incluem:

(i) Uma consultoria informatica prestada por uma empresa (Comsersis, Lda) que
fornece a assisténcia ao hardware, software e a todos os recursos de rede
instalados;

(if) Uma consultoria juridica prestada por um advogado externo a empresa e que
presta apoio nessa area de especialidade;

(iii) Uma consultoria fiscal prestada por um dos sécios da empresa e que tem por

funcdo esclarecer os clientes da empresa sobre a matéria fiscal.

3° Nivel — Servicos

O 3° nivel da organizacdo, inclui:

(i) A Contabilidade Organizada, area da empresa onde é tratada toda a
documentac&o dos clientes que é arquivada, classificada e lancada. E esta a area
que € responsavel pelo reporte fiscal das empresas clientes (mensalmente e/ou
trimestralmente em relagdo ao Imposto sobre o Valor Acrescentado,
mensalmente em relagcdo ao Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares
e Seguranca Social e anualmente em relacdo ao Imposto sobre 0 Rendimento de
Pessoas Coletivas. E ainda responsavel pela analise das varias pecas
contabilisticas e também pelo apoio legal aos clientes;

(if) A Contabilidade Ndo Organizada, semelhante a atividade anterior, mas para
sujeitos passivos do Imposto sobre 0 Rendimento de Pessoas Singulares (IRS)
sem contabilidade organizada;

(iii) As Instituicbes Com Fins Néo Lucrativos, rea onde foi definido como principais
funcbes, a recolha, o arquivo, a classificacdo e o lancamento de toda a
documentacdo disponibilizada pelas mesmas e a andlise das Vvérias pecas
contabilisticas como os balancos e as demonstracdes de resultados, entre outras,

além de apoio legal;

3 Optou-se por incluir no organigrama da empresa, as atividades das fungdes informatica e juridica apesar
de serem exercidas por entidades exteriores, por serem fungdes muito importantes para toda a organizacao,
por serem regidas por contratos e ainda por ser essa a pratica da empresa.



(iv) A éarea Salarial / Gestdo do Pessoal, que tem como funcéo o processamento dos
vencimentos e de toda a documentacdo diretamente ligada ao processo, como
por exemplo, a emisséo dos recibos de vencimento ou a elaboracdo dos quadros
de pessoal assim como o reporte aos 0rgaos de gestao;

(v) A Seccéo de Projetos, que estrutura e prepara todos os projetos de investimento
que concorrem aos fundos comunitérios, tratando de todos 0s passos necessarios
Sem recurso a terceiros;

(vi) A area dos Seguros, onde sdo concluidos e oficializados ndo sO contratos a
clientes, como também a pessoas externas a empresa, onde € feita a cobranca dos
respetivos prémios e onde sdo resolvidas possiveis ocorréncias diretamente

relacionadas com sinistros.

2.2.2. Servicos Prestados

Os servicos prestados pela Loulégest sdo 0s seguintes:

(i) Contabilidade — E o servico com maior peso e influéncia na faturacio total da
empresa e que engloba as contabilidades organizada e ndo organizada ou
simplificada, os empresarios em nome individual e as instituicbes sem fins
lucrativos. Depois, e consoante as exigéncias proprias de cada empresa e as suas
realidades individuais, serdo também elaborados sistemas de apuramento e
controlo de custos que permitirdo a realizagdo das contabilidades analiticas e
também das gerais ou financeiras;

(if) Consultoria Fiscal — H& uma consciencializacdo crescente por parte do meio
empresarial, que um melhor conhecimento do quadro fiscal envolvente (area
complexa e em constante mutacéo) e dos fatores concorrenciais, beneficiara as
suas tomadas de decisdo, fazendo com que estes empresarios recorram cada vez
mais a especialistas que os elucidem, aumentando assim a procura deste servigo;

(iii) Estudos Econdmicos e Financeiros — Servico que elabora os projetos de
investimento e de viabilidade economica para empresas ja existentes ou em
formacdo e para acesso aos fundos estruturais da Unido Europeia (UE), assim
como na elaboragdo de candidaturas a apoios promovidos pelo Instituto do

Emprego e Formacdo Profissional (IEFP), do Regime de Incentivos as



Microempresas (RIME), (IDL) e Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional
(FEDER);

(iv) Recolha de Documentacgdo e Arquivo — Servigo gratuito oferecido aos clientes,
mensalmente ou quando necessario, para recolha e entrega de documentacéo ou
até mesmo para cobranca de pagamentos, quando os clientes ndo tém
possibilidade de se deslocarem eles mesmos & Loulégest. Este servico inovador
e que distingue a empresa da concorréncia, € realizado por uma viatura ligeira
comercial propria;

(v) Arquivo de Documentacdo — Servico de arquivamento de documentagédo
contabilistica e financeira relativa as atividades das empresas dos clientes,
durante dez anos de acordo com a lei. Para esse efeito, a Loulégest possui dois
espacos com condi¢bes de seguranca em termos de sistema de incéndio e o
servico ndo seré cobrado enquanto ndo houver limitacdes de espaco;

(vi) Sede Social — Servico para clientes que ndao possuam espaco fisico necessario
para receber um terceiro (comercial de seguros, gerente de instituicdo bancéria,
etc.), disponibilizado pela empresa e que funciona numa sala de reunides
equipada com um computador ligado a rede, uma extensdo de telefone e um
quadro com marcadores. Proporciona aos clientes um espaco agradavel para este
efeito, é inovador a nivel da concorréncia e o valor da sua eventual utilizacdo ja
se encontra incluido nos honorarios mensais. Este espaco esta também destinado

a acOes de fiscalizagdo, sempre que a empresa é contactada nesse sentido.

2.2.3. Recursos Humanos

A empresa tem atualmente 18 funcionarios e entre eles, dois sdo socios. Alguns desses
funcionarios ja sdo efetivos, outros estdo com contrato de trabalho a termo certo e outros
a estagiar. A formacdo destes funcionérios, abrange desde o 12° ano, a cursos

complementares, aos que frequentam o ensino superior e aos ja licenciados.

Um dos fatores essenciais no recrutamento de pessoal é a importancia dada ao grau de
formagéo, devido as exigéncias das funcOes exercidas na empresa. Os fatores idade e a
falta de experiéncia de trabalho em empresas do mesmo ramo, ndo séo fatores restritivos

na possivel escolha.



E de salientar que a Loulégest desde sempre procurou colaborar com o IEFP e com a
Universidade do Algarve, acolhendo estagiarios. Alguns destes, mais tarde, vieram a

integrar os quadros da empresa.

2.2.4. Principais Clientes

Os clientes da empresa sdo essencialmente pequenas e médias empresas que abrangem
diversos sectores de atividade, implicando a execucdo de um alargado numero de
contabilidades.

Os clientes sdo provenientes de varios setores de atividade tais como:

(i) ramo do comércio (vestuario, automdveis, pecas e acessoOrios, produtos
alimentares e indUstria da cortica);

(i) ramo da indastria (transformacdo da alfarroba, panificacdo, marmores, e
materiais para a construcao civil);

(iii) ramo da prestacdo de servicos (casas de repouso, lavandarias e montagens
elétricas);

(iv) ramo das telecomunicacdes / informatica;

(v) ramo da construcdo civil e obras publicas;

(vi) ramo da restauracéo e da hotelaria e instituicdes sem fins lucrativos.



CAPITULO 3. REVISAO DE LITERATURA

Para 0 enquadramento da revisao de literatura € necessario referir que o estagio decorreu

na secédo de projetos da empresa sendo centrado na analise de investimentos.

3.1. A decisao de investimento

As decisBes de investimento sdo intrinsecas a atividade econdmica. Na realidade, o
investimento podera ser sempre perspetivado como uma decisdo de alocacdo de um
conjunto de recursos disponiveis a determinadas finalidades, que se prendem com o

objeto da sua atividade.

De acordo com Barros (1998: 15) entende-se por investimento “uma aplicagdo de fundos
escassos que geram rendimento durante um certo tempo, de forma a maximizar a riqueza

da empresa.” .

A nocéo de investimento estabelece assim uma relacdo de troca entre uma renincia certa
no presente e um beneficio futuro incerto, com a expectativa de recolher beneficios que

superem os custos dessa rendncia.

Assim as decisdes de investimento ocupam um lugar de grande destaque na vida das
empresas, assumindo-se como um fator critico para o sucesso empresarial. E neste cenario
que se inserem 0s contributos que a analise de projetos de investimento pode representar

na vida das empresas.

Na literatura temos varias classificacdes de investimentos.

Por exemplo para Saias et al (1998), na nocdo de investimento estdo incluidos os
investimentos reais diretos e investimentos financeiros. Considera que 0s investimentos
reais diretos podem ser, por exemplo, uma maquina produtiva, uma fabrica, um

estabelecimento comercial. Ja os investimentos financeiros, podem ser aplicagdes em



instituicdes financeiras, depositos em bancos ou aquisi¢cdes de titulos nos mercados
financeiros.

Outros autores como por exemplo, Depallens et al. (1986) propdem uma classificacdo
dos investimentos em: 1) investimentos de substituicdo; 2) investimentos de ampliacéo;

investimentos de inovacao e investimentos estratégicos.

Damodaran (1997), por outro lado, classifica os investimentos de acordo com as suas
dimensGes entre: 1) investimentos mutuamente exclusivos; 2) investimentos que impdem
a dependéncia da realizagéo de outro ou outros, e 3) projetos geradores de proveitos ou

redutores de custos.

Independentemente das classificacdes serem apresentadas em perspetivas diferentes, sera

necessario desenvolver o ambito da analise de investimentos.

3.2. Ambito da analise de investimentos

A andlise de investimentos trata da avaliacdo de projetos de forma a fundamentar a
decisdo sobre quais serdo 0s que somam riqueza a empresa. A analise de investimentos
pretende portanto, quantificar o beneficio esperado deduzido o custo de uma privagdo de

recursos hoje. Tem sempre por base a maximizacao da riqueza esperada.

Mas como se quantifica a riqueza esperada?

Primeiro que tudo sera necessario recolher informacdo. Para Abecassis e Cabral (2000),
um projeto pode ser entendido como um conjunto sistematizado de informacdes destinado

a fundamentar uma decisdo de investimento.

Neste conceito os dois autores, distinguem dois aspetos:
(i) ainformacéo sistematizada tendo em conta a finalidade de investimento;
(if) a informagéo néo sistematizada que recorre a informacédo diversa e muitas

vezes dispersa.
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Segundo Marques (2014) essas informag0es sdo essenciais para identificar e selecionar
oportunidades de investimento. Defende este autor que é na fase da preparacdo para
investir que sdo desenvolvidos os estudos e investigacdes, sem recurso a grande dispéndio
de recursos, onde sdo recolhidos os elementos com vista a identificar possiveis ideias e,
posteriormente, na selecdo e amadurecimento da ideia mais vidvel para se tornar num

projeto.

Para ele, depois de desenvolver a ideia (com recurso a informacao), parte-se para o ambito

do projeto e converte-se as oportunidades de investimento, em projetos.

E consensual para os varios autores que para selecionar entre as varias oportunidades de
investimento, sdo realizadas pesquisas de pré-viabilidade que focam estudos de mercado,
técnicos, economicos e financeiros e que fornecem uma previsdo dos gastos e dos

rendimentos previstos para as varias alternativas.

Nesta fase precede-se a selecdo da melhor alternativa de acordo com a estratégia da
empresa, restricdes de capital e de acordo com critérios de selecdo a desenvolver no ponto

seguinte.

Finalmente, é feito um estudo de viabilidade mais aprofundado que servira de base a sua

implementacéo.
Consoante a dimenséo de um projeto, muda o tipo de estudo a realizar.

Marques (2014) defende que em projetos menores, é utilizada uma avaliacao que permita
perceber se os recursos utilizados serdo recuperados rapidamente, devidamente

remunerados e se o rendimento gerado (cash-flows gerados) sera superior ao investido.

Nos projetos de média e grande dimensdo, para além de uma avaliacdo anterior, €
necessario realizar também uma avaliacdo econdémico-social, que permita saber que

impacto tera a concretizacdo do projeto.

Depois de selecionado, passa-se a fase de implementacéo e execucdo do projeto. Nessa
fase s@o analisados os recursos que Ihe séo destinados, a obtencdo das autorizacdes e
licencas oficiais, as negociagdes com o0s construtores e fornecedores e também é
concluido o desenho do projeto das instalacdes e dos equipamentos. Sdo planeados

detalhadamente os investimentos, € feito o lancamento do sistema de gestdo, executadas
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as construcgdes e a coordenacéo das obras, faz-se o planeamento e o controlo da execucéo,
a aquisicdo e montagem dos equipamentos, organiza-se a inspecao e a fiscalizagéo geral.
(Marques, 2014).

3.3. Critérios de Avaliacéo

Para a avaliacdo de projetos recorre-se a critérios de rendibilidade por forma a suportar a
deciséo de investir ou ndo investir naquele projeto, ou escolher entre diversas alternativas

de investimento.
Sao os critérios que permitem quantificar a riqueza esperada.

Ha véarios métodos de avaliacdo de investimentos. Martins (2006) e Menezes (2003)
consideram que os métodos se podem dividir em duas grandes classes: os métodos
tradicionais e os métodos atuariais. A grande diferenca entre ambos reside na atualizacéo

ou ndo dos fluxos previsionais que geram.

Neste relatério apenas trataremos dos métodos atuariais por terem em consideracédo o

facto tempo (Menezes, 2006).

Os principais métodos atuariais a utilizar para avaliar um investimento sdo: o “Periodo
de Recuperacdo do Capital” (Payback Period), o “Valor Atualizado Liquido” (VAL), a
“Taxa Interna de Rendibilidade” (TIR) e o “Indice de Rendibilidade” (IR).

3.3.1. Periodo de Recuperacéo do Capital — Payback Period

O periodo de recuperacdo do capital € uma técnica de avaliacdo bastante simples e de
facil utilizacdo. (Abecassis e Cabral, 2000).

De acordo com Gitman e Zutter (2012) o periodo de recuperagdo é definido como o tempo
necessario para recuperar o investimento inicial a partir da sua exploracdo. A utilizacdo

do periodo de recuperacédo do capital como regra de decisdo em analise de investimentos,
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determina que, em projetos independentes*, todos os projetos com um periodo de
recuperacéo inferior a um determinado nimero de anos, devem ser aceites. Caso a escolha
seja entre projetos mutuamente exclusivos®, deve ser preferido o projeto com um periodo

de recuperacdo mais rapido.

Para autores como Damodaran (1999) e Ross et al. (2003), a utilizacdo deste método
como critério de decisdo privilegia a preocupacdo da gestdo com a necessidade de
assegurar liquidez e minimizar os riscos através de uma rapida recuperacdo do
investimento inicial. E muitas vezes usado para pequenos investimentos que tém

beneficios 6bvios em o utilizar em alternativa a métodos mais sofisticados.

De acordo com Brealey e Myers (1998), o periodo de recuperacao obtém-se determinando
0 nimero de anos necessario para que os cash-flows atualizados igualem o montante do
investimento que decorrerdo. Para se efetuar o célculo do periodo de recuperagédo é
necessario ter em conta o cash-flow inicial correspondente ao valor do investimento
(1) que é normalmente negativo ja que se trata de uma saida de fundos. Os restantes
cash-flows de exploracdo (normalmente positivos) depois de atualizados a uma taxa que
traduza o custo do capital, permitem determinar ano a ano qual o saldo entre o valor do

investimento e o valor acumulado dos cash-flows de exploracao.

u )
CF,
PRC =T quando t—om = IO

Em que:
PRC — Periodo de recuperacdo do capital
CFt — Cash-flow total do ano t
lo — Cash-flow do investimento inicial
r — Taxa de atualizacdo

Segundo Menezes (1996), este método quando utilizado isoladamente é pouco
interessante, uma vez que é necessario conhecer o contexto em que é determinado,
nomeadamente, o montante dos capitais a recuperar, a remuneracdo previsional a

considerar e ainda, ter no¢éo do impacto dos projetos sobre a tesouraria geral da empresa.

4 Projetos independentes apresentam objetivos distintos e a aceitacdo de um projeto néo interfere na imple-
mentacdo de outros

5 Projetos mutuamente exclusivos possuem o mesmo objetivo e competem entre si; a aceitacdo de um dos
projetos elimina o investimento nos demais

13



3.3.2. Valor Atualizado Liquido — VAL

O objetivo do valor atualizado liquido (VAL) é o de avaliar a viabilidade de um projeto
de investimento, calculando o valor atual dos fluxos de caixa inerentes ao projeto. (Ross
et al, 2003).

Para Esperanca e Matias (2005), o VAL consiste no excedente monetario gerado pelo

projeto depois de remunerado e reembolsado o capital investido.

Para efetuar o calculo do VAL é necessario numa fase inicial, fazer uma estimativa do
investimento a realizar com a escala temporal correspondente (I,) e os seus fluxos de
caixa previsionais (CF; CF,). (Iy), de forma geral é negativo, uma vez que corresponde
ao valor do investimento no momento 0 resultando numa uma saida de fundos da empresa
e os fluxos de caixa previsionais positivos; atualizando-os para 0 momento 0, estes podem
ser somados ao montante de I,.

A taxa de atualizacéo que deve ser utilizada (como adiante se verd), deveré refletir o custo
de capital (r) que esteja em linha com a natureza dos fluxos considerados, o risco
envolvido e de acordo com a respetiva ética (6tica do projeto ou 6tica do promotor como

veremos no ponto 3.4).

Ao adicionar os valores atualizados obtém-se, o valor hoje do projeto:

CF1 CF2 CFTI
A+nl | @z | @+nn @

Sendo assim, o VAL é positivo se o valor investido (I,) for menor que o valor atual dos
fluxos de caixa atualizados e acumulados. Nesse caso 0 projeto é considerado rentavel.

Caso contrério se 0 VAL for negativo, ndo é rentavel.

Segundo Barros (1998:89): “Todos 0s projetos com VAL> 0 sdo implementaveis de

acordo com o critério e todos os projetos com VAL <0 sdo rejeitados. ” .

Este é o critério de base em analise de investimentos. (Kim et al., 1986).
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3.3.3. Taxa Interna de Rendibilidade — TIR

Segundo Saias, Carvalho e Amaral (1998: 346) “a taxa interna de rentabilidade (internal
rate of return) traduz a taxa de atualizacdo que, aplicada a dois conjuntos de cash-flows
respetivamente negativos e positivos, os torna equivalentes ou seja, a taxa de atualizacao

que torna nulo o VAL do projeto. .

Assim o que torna o valor atual dos beneficios econdémicos futuros iguais ao valor atual
dos respetivos gastos, € a taxa interna de rendibilidade, que se traduz assim, numa taxa

de rendibilidade do capital investido.

O valor da TIR determina-se a partir da férmula de calculo do valor atualizado liquido.
Se colocarmos 0 VAL igual a zero e determinarmos a equacdo em funcdo da taxa de
desconto, encontramos o valor da TIR.

A equacdo (3) apresenta a expressdo de calculo da TIR:

CF; CF, CFy
(1+TIR) + (1+TIR)? ot (1+TIR)™

—Ip + =0 @3)

E de uma forma geral:

- ~ (4)
Z 1+ TIR)l =0

Este método apresenta algumas vantagens em relacdo ao do VAL. Kim et al. (1986) indica
que, por o seu resultado ser um indicador relativo que mede a rendibilidade do projeto em
termos de taxa, torna-se muito facil de interpretar e visualizar. Além disso este indicador
ndo necessita do conhecimento prévio de uma taxa de atualizac&o e, por isso, 0s gestores

gostam particularmente deste indicador.

3.3.4. Indice de Rendibilidade — IR

Este critério representa o ganho por cada unidade de capital investido. E calculado pelo

racio entre o valor dos fluxos de caixa atualizados e 0s respetivos investimentos
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atualizados (o valor do investimento € atualizado para o ano 0, se o investimento se
realizar em mais do que um periodo).
O célculo do indice de rendibilidade é obtido por:
? 0 (CFt+I)t
=0T+ ()"
N ©)
n t
t=0(1+ )"

Se IR > 1, entdo o valor atual dos fluxos de caixa gerados pelo investimento é superior ao

IR =

investimento e, assim sendo, o investimento gera valor para o investidor, logo, deve-se

aceitar o investimento.

Se IR < 1, entdo o valor atual dos fluxos de caixa gerados pelo investidor € inferior ao
investimento. Nestas condi¢es, o investimento ndo gera valor para o investidor, por isso,

deve ser rejeitado.

Sabemos ainda que:

selR>1,entdo VAL>0eTIR>r;
SelR<1,entdo VLA<O0eTIR<T;
SelR=1,entdo VLA=0eTIR=r.

Dessa forma quanto maior for o IR mais valor gera para o investidor. O IR é normalmente
utilizado para hierarquizar investimentos independentes. Nessas circunstancias o melhor
projeto deve ser o que apresentar maior IR, ou seja, valor atual dos fluxos de exploracao

em relagdo ao investimento.

3.4. Avaliacéo de Projeto de investimento em diferentes éticas

3.4.1. Abordagem aos cash-flows a utilizar

Para uma avaliagdo de projetos de investimento € necessario a aplicacdo de um vasto
conjunto de critérios com base no conceito de cash-flow como temos referido em pontos
anteriores do presente relatorio. Esse critério deve sobrepor-se sempre a outros baseados

nos resultados (Cardoso, 2012). Para ele, sdo duas as razdes que justificam essa op¢éo: 1)
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a falta de objetividade para o calculo dos resultados e 2) o facto de ndo levarem em
consideracdo o valor temporal do dinheiro.
Para efeitos de avaliacdo de projetos de investimento, o cash-flow predomina sobre os

resultados por se mostrar um conceito objetivo e universal.

Considerando a sua natureza, o cash-flow pode ser classificado em cash-flow de

investimento e cash-flow exploracdo. (Barros, 1998)

Na avaliacdo de projetos, ha duas Oticas (ou perspetivas) a ter em conta: a avaliacdo na
6tica do projeto (que configura uma decisdo econdmica) e avaliacdo na 6tica do promotor

(que configura a decisdo econémica acrescida de uma decisao financeira).

Como diz Esperanca e Matias (2005: 27): “a decisdo economica configura a estrutura

economica do ativo, enquanto a decisdo financeira determina a estrutura de capital.” .

A Gtica do projeto é feita com base no pressuposto em que o financiamento é assegurado
totalmente pelos capitais proprios e na ética do promotor que o financiamento €é efetuado
através da escolha das fontes de financiamento que tenham menor custo real e um maior

valor atual para o projeto. (Esperanca e Matias, 2005: 27)

De forma sintética, as duas metodologias se analisadas comparativamente, podem ser
sintetizadas como se apresentam na tabela 3.1.:
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Tabela 3-1 - Comparagdo da metodologia na ética do projeto e na ética do promotor

Otica Projeto

Otica Promotor

Cash-Flow de
Investimento

- Investimento
+

Valor Residual

- Investimento
+
Financiamento

Reembolso de Capital
+

Novos Empréstimos
+

Valor Residual

Cash-Flow de
Exploragéo

(NOPLAT = EBIT x (1 —t))6
+
Amortizacdes e DepreciacBes do
Periodo
+
ProvisGes e Ajustamento do
Periodo

ANFM?

Resultados Liquidos
+
Amortizagdes e
Depreciagdes do Periodo
+
ProvisGes e Ajustamento do
Periodo

ANFM

Free Cash-flow to the Firm
(FFCF)

Free Cash-flow to the Equity
(FCFE)

Fonte: elaboragdo propria a partir de Cardoso (2012)

Qualquer que seja a Otica, os cash-flows a utilizar na avaliacdo de projetos de
investimentos serdo sempre determinados a partir da soma entre os cash-flows do

investimento (geralmente negativos) e os cash-flows de exploracéo (positivos).

No entanto, de acordo com cada 6tica assim se devem utilizar tipos diferentes de cash-

flows. Analisando a tabela 3.1, constatamos que:

(i) Na otica do projeto os meios disponiveis a considerar sdo 0s que resultam apenas

da atividade da exploracdo, sem considerar a fungéo financeira. Isto significa que,

6 O termo NOPLAT corresponde ao “Net Operating Profit Less Adjusted Taxes. E igual ao resultado liquido
de empresa que ndo tem empréstimos para o investimento e, por isso, ndo tem encargos financeiros de
investimento. E equivalente ao resultado liquido de uma empresa apenas financiada com capitais proprios.
O termo EBIT corresponde a “Earnings Before Interest and Taxes”. E correspondente ao resultado
operacional.

A letra t, representa a taxa de imposto sobre lucros.

" Necessidades de Fundo Maneio.
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de acordo com esta abordagem, se esta a avaliar apenas a capacidade dos ativos
do projeto gerarem valor, ou seja, que as formas de financiamento (por capitais
préprios ou alheios) ndo acrescentam valor quando estamos a avaliar os ativos.
Tal procedimento segue a primeira proposi¢do de Modigliani e Miller (1958).

Na Otica do promotor, 0s meios a considerar ja incluem a funcédo financeira e o

valor a considerar para apuramento do cash-flow seré o do resultado liquido;

(ii) o apuramento dos cash-flows de exploracdo em ambas as Oticas segue depois

(iii)

(iv)

procedimentos idénticos. O fluxo gerado pelas operacdes da empresa segundo
Neves (2012) deve ser obtido a partir da diferenca entre os fluxos de recebimentos
e os fluxos de pagamentos da empresa. Esses fluxos de pagamentos devem incluir
0 pagamento de impostos. Como as demonstracGes de fluxos de caixa, apesar de
serem obrigatorias nas prestacdes de contas anuais das empresas, nao Sao
normalmente utilizados como instrumentos de gestdo, podemos, de acordo com
Cardoso (2015), obter os valores correspondentes aos fluxos de caixa a partir de
uma expressdo equivalente que pode evitar a construcdo do mapa de fluxos de
caixa. Assim ao NOPLAT (ou aos resultados liquidos), adicionam-se as
“amortizacdo e depreciacGes do periodo” as “provisdes e outros ajustamentos”
(como imparidades, por exemplo) e subtraem-se as “necessidades de fundo de
maneio”;

no que diz respeito ao cash-flow de investimento ha diferencas significativas a
considerar. Enquanto na ética do projeto apenas se deve considerar o investimento
total (em ativos ndo correntes e em necessidades de fundo de maneio de
investimento), porque o que se estara a identificar € o investimento necessario ao
projeto, na 6tica do promotor o que se deve avaliar é o envolvimento financeiro
do promotor no investimento, pelo que se deve retirar do valor do investimento
total, a parte que € financiada com capitais alheios, para que fique apenas o capital
que o promotor afetou ao projeto. Nesta Gtica ha ainda que considerar o
pagamento do reembolso do empréstimo inicial assim como considerar como
fluxo positivo, todos 0s novos empréstimos que possam eventualmente estar
relacionados com o financiamento desse investimento;

no que diz respeito ao valor residual ndo existem alteragdes nas duas Oticas.
Apenas se deve ter em conta qual o método utilizado para o seu calculo: valor de

continuidade ou valor de liquidagao;
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Somando os cash flows de investimento e os cash flows de exploragéo obtemos o free
cash flow to the firm (na ética do projeto) e o free cash flow to the equity (na otica do

promotor).

Estas abordagens centram-se em grande parte nos trabalhos desenvolvidos por Copeland
(2005) e Damodaran (1999). De acordo com Copeland (2005), o free cash flow disponivel
para a empresa deve ser igual ao fluxo de caixa gerado pela exploragdo dos ativos da
empresa. Determina ainda que esses fluxos sdo considerados no pressuposto de que o
financiamento dos ativos € feito apenas com capitais préprios. Assim, ndo havendo
encargos financeiros, os cash-flows gerados ficam disponiveis para remunerar outros

credores e 0s acionistas da empresa.

Damodaran (1999) tem a mesma perspetiva e denominou-o como free cash flow to the
firm.

Acontece, no entanto, que as empresas normalmente apresentam divida nas suas
demonstragfes financeiras. Assim sendo, sempre que existem empréstimos, esses

credores da empresa passam a ser remunerados.

Seré entdo necessario retirar ao free cash flow to the firm a parcela que foi entregue aos
credores. Passando a ser necessario apurar uma outra grandeza que corresponda apenas a
parcela dos acionistas. Essa grandeza, de acordo com Damodaran (1999) é o free cash

flow to the equity.

3.4.2. Abordagem as taxas de atualizacéo a considerar

A atualizacdo esta diretamente relacionada com o conceito de valor temporal do dinheiro.
Barros (1998).

Este conceito determina que o valor do dinheiro varia ao longo do tempo, ou seja, ndo é

indiferente dispor hoje ou daqui a um ano de uma dada quantia em dinheiro.

A razdo para tal conceito deriva da possibilidade de obter sempre um rendimento anual a
partir da disponibilidade de uma qualquer quantia em dinheiro que ndo se queira gastar
hoje na compra de bens de consumo ou de investimento. Esse rendimento podera ser

obtido com a realizacdo da aplicacéo financeira dessa quantia disponivel em dinheiro.
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Como o valor do dinheiro varia ao longo do tempo, para poder comparar fluxos em
dinheiro relativos a diferentes periodos de tempo, torna-se necessario entrar em
consideracdo com fatores de atualizacdo que corrigem os valores anuais das diferencas

temporais de valor verificadas.

Os fatores anuais de atualizacdo que corrigem as diferencas temporais de valor do
dinheiro séo calculados com base na taxa de remuneracao anual que seria obtida a partir
da melhor aplicac&o alternativa da quantia inicial disponivel em dinheiro. Surge entdo o
conceito de custo de oportunidade do capital.

Como se pode entdo calcular o custo de oportunidade?

A literatura propde varias abordagens, mas a que tem recolhido mais seguidores baseia-
se no CAPM (Capital Assets Pricing Model).

Abordagem pelo CAPM

O modelo CAPM é o modelo recomendado para determinar a rendibilidade exigida por
um acionista (que ndo é mais do que uma taxa de atualizacdo ou um custo de
oportunidade, visto que ambas tém sempre presente o conceito da rendibilidade

alternativa).

Este modelo, que foi desenvolvido no inicio dos anos 60 do século passado, por Jack
Treynor (1961), William Sharpe (1964) e John Lintner (1965), baseados no trabalho

pioneiro de Harry Markowitz (1958) sobre diversificacdo de portfolios.

Para Damodaran (1997), o CAPM mede o risco em termos de variancia ndo-diversificavel
e relaciona os retornos esperados com essa medida de risco. O risco ndo-diversificavel
para qualquer ativo € medido pelo seu beta, que pode ser utilizado para gerar um retorno

esperado.

Defende que essa taxa de rendibilidade é fungdo da rendibilidade de um ativo sem risco
(geralmente associado a rendibilidade de obrigacdes do tesouro que ndo tém risco de
incumprimento) e de um prémio de risco que varia proporcionalmente ao risco

sistematico (risco ndo diversificavel) que ¢ representado pelo pardmetro beta (j3).
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Assim a formula do CAPM ¢€ expressa pela seguinte equacao:

E(R) = Ry +B;(E(Rm) — Ry) (6)
em que:

E(R;) é arendibilidade esperada do ativo i
R¢¢ arendibilidade do ativo sem risco

B; pardmetro que representa a sensibilidade da rendibilidade do ativo i em relacdo a
cov(R; Rm)

rendibilidade do mercado. E também dado por: 8; = ——

E(R,,,)é a rendibilidade esperada do mercado
(E(Ry) — Ry) € 0 prémio de risco do mercado

Damodaran (2006) constata que, na sequéncia da abordagem definida pelo CAPM, os f;
obtidos a partir do mercado de capitais, sdo extraidos a partir de empresas que tém
determinados niveis de divida ndo podendo ser aplicados de forma direta na determinacéo
das taxas de atualizagcdo. Sdo como indica, betas alavancados (5;). Assim propde

transformacdes desses coeficientes para 0s ajustar aos diferentes niveis de divida.

As transformagdes que propde podem ser sintetizadas na seguinte expressao:

D
Bu=But [(Bu— o) x Ex (1-0)] )

em que:

B — Beta de uma empresa endividada
B., - Beta de uma empresa ndo endividada
Bp - Beta da divida

% - Estrutura de capital
t — Taxa de imposto sobre lucros

Nessa expressdo, Damodaran (2006) defende que os betas alavancados sdo iguais aos
betas sem divida acrescidos de um prémio que é funcdo do spread entre 0s betas sem
divida e o beta da divida, calculado depois de impostos e afetado pelo nivel de
alavancagem que a empresa apresenta.

Esta formula permite, tendo a estrutura de capital, a taxa de imposto e o0 beta da divida
(geralmente € 0 por se considerar que a divida tem direitos especiais quando é concedida

e, portanto, o seu beta é nulo), calcular o g,tendo o 3, e vice-versa.

Com esta abordagem, os fundamentos para a determinacédo das taxas de atualizagdo nas

duas 6ticas, consideram abordagens diferentes:
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(@) Na 6tica do projeto, como ndo se entra com a divida para o apuramento do
free cash-flow to the firm (FCFF), a taxa de atualizagao deve refletir o custo
do capital préprio de uma empresa sem divida. De acordo com Damodaran
(2006) essa taxa deve ser obtida a partir do calculo de um 3, (correspondente
ao B de uma empresa sem divida) que permita, através do modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model), obter uma taxa R,(correspondente a
rendibilidade exigida por um acionista numa empresa sem divida). Essa taxa
R,, ndo sera mais do que uma taxa de atualizacdo ou um custo de
oportunidade do capital.

(b) No caso da avaliacdo na Otica do promotor, os cash-flow apurados (free
cash-flow to equity) devem ser atualizados a uma taxa que possa refletir a
estrutura de capital em cada ano do projeto. Assim deve ser calculado um
B, (correspondente a um B de uma empresa com um determinado nivel de
divida) que permita obter uma taxa de rendibilidade exigida pelo acionista
para a estrutura de divida existente no projeto e que se altera de ano a ano,
até convergir (quando se concluir o reembolso do empréstimo) para a

rendibilidade de uma empresa sem divida.

Assim na Otica do projeto, ou seja, no caso de o financiamento do projeto ser apenas
assegurado por capitais proprios, a taxa a utilizar deve ser uma taxa que reflita a

rendibilidade de um acionista no caso de a empresa s0 ter capitais proprios.

Existem outras abordagens alternativas para determinar quais as taxas de atualizacdo para
descontar os cash-flows. Uma delas é o que considera a determinacdo do custo médio
ponderado do capital, conhecido na terminologia anglo-saxénica por WACC (Weighted
Average Cost of Capital).

Abordagem pelo WACC

Para Damodaran (1997) o WACC pode ser intuitivamente definido como “a média
ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo divida,
patrimdnio liquido e titulos hibridos, utilizados por uma empresa para financiar suas

necessidades financeiras.
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Assim, 0o WACC devera ser obtido a partir da seguinte expressao:

WACC = ®

D
X R ——XR;x(1-t
E+D et ETD ax(1=10)
Em que:

E- Valor de mercado do capital proprio

D- Valor de mercado da Divida

E+D=100%

R.- Custo do capital préprio para a empresa ou projeto

R4- Custo da divida

t— Taxa de impostos
Brealey e Myers (1998) afirmam que a ideia que esta por tras da formula do WACC é
simples e intuitiva. Para esses autores, se um novo projeto é suficientemente lucrativo
para pagar os juros sobre a divida contraida para o financiar e, também, para gerar uma
taxa de retorno superior ao esperado sobre o capital investido, pode-se considerar esse
projeto como bom. Essa taxa de retorno superior ao esperado, nada mais € do que uma

extrapolacéo da taxa de retorno exigida pelos investidores da companhia (acionistas).

Assim sendo, 0 WACC é uma média ponderada das diferentes fontes de financiamento
que a empresa utiliza, ponderados pelo peso de cada uma delas na sua estrutura de
financiamento. Sendo uma média ponderada, estd diretamente relacionado com a

estrutura de capital e com o custo de cada fonte de financiamento.

Segundo Schoroeder, Clark e Cathey (2005), a estrutura de capital € o resultado de uma
combinacédo (mix) entre capital de terceiros (dividas) e o capital proprio de uma empresa.
Os autores afirmam que, ao longo dos anos, tem havido um longo debate sobre a forma
como custo de capital varia em funcéo da estrutura de capital.

Modigliani e Miller (1958) concluiram que o custo do capital de uma empresa nao é
afetado por essa combinag&o entre divida e capital proprio, porém eles proprios refutaram
mais tarde essa tese e concluiram que, se houver impostos sobre o rendimento, a estrutura
de capital 6tima tende ao endividamento até ao ponto onde os custos do endividamento

superem os beneficios do endividamento.

Existem duas abordagens para estimar o custo do capital proprio: a primeira € através da
utilizacdo de um modelo de rendibilidade e risco (CAPM), e a segunda é pela aplicacdo

de um modelo de crescimento de dividendos.

24



Optamos por considerar apenas a primeira abordagem que ja foi desenvolvida no ponto

anterior.

A estimativa do custo de cada uma das fontes de capital (normalmente denominados por
divida por se tratar de financiamento ao investimento e ndo a exploracdo), deve ser
avaliado a taxa efetiva (incluindo, portanto, os respetivos custos de transacéo) e a precos

de mercado e ndo a valores contabilisticos.

Finalmente para determinar o valor residual, seguiu-se a sua avaliacdo em termos do valor
de continuidade que, de acordo com Copeland (2002), deve ser calculado da seguinte

forma:

CE, ©9)

CFTL+1 = k_g

em que:
CF — Cash Flow

k — Custo do capital proprio

g — Taxa de crescimento perpétua
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CAPITULO 4. FUNCIONAMENTO DO MODELO IAPMEI

O IAPMEI - Agéncia para a Competitividade e Inovacdo, I.P., tem por missdo promover
a competitividade e o crescimento empresarial, visando o reforco da inovacdo, do
empreendedorismo e do investimento empresarial, nas empresas que exercam a sua
atividade nas areas sob tutela do Ministério da Economia, com excecdo do setor do
turismo, designadamente das empresas de pequena e média dimensao. IAPMEI, (2007).

Nesse sentido, desenvolveu um modelo de apoio as empresas, para facilitar a avaliacdo e
a decisdo de investimentos. O modelo é apresentado em Excel® e contém 17 folhas

calculo interativas que permitem efetuar simulacéo.

As folhas que constituem o modelo desenvolvem as seguintes informac6es relacionadas

com a avaliacdo de projetos:

(i)  Regras de utilizacdo do modelo;

(if)  Pressupostos;

(ili)  Mapa das vendas e prestacOes de servicos (VN);

(iv) Mapa dos custos de mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC);
(v)  Mapa de fornecimentos e servicos externos (FSE);

(vi) Mapa de gastos com o pessoal (Gastos com Pessoal);

(vii) Mapa das Necessidades de Fundo de Maneio (Fundo maneio);
(viii) Investimento (Investimento);

(ix)  Financiamento (Financiamento);

(x)  Demonstracdo de Resultados Previsional (DR);

(xi)  Mapas de cash-flows operacionais (Cash-Flow);

(xii) Plano de financiamento (Plano Financeiro);

(xiii) Balanco Previsional (Balanco);

(xiv) Avaliacéo do projeto (Avaliagao).
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A anélise efetuada ao modelo foi uma das tarefas desenvolvidas durante o estagio pois
foi sobre ele que a avaliacdo do projeto foi feita. A explica¢do sobre o funcionamento do

modelo é feita de seguida.

4.1. Descricao das Folhas do Modelo IAPMEI

4.1.1. Folha “Regras de Utilizacao”

Esta folha destina-se a explicar como funciona o modelo proposto.

Para uma melhor aplicacdo do modelo, o empreendedor devera compreender 0s conceitos
basicos de analise econdmica e financeira ou ndo sendo esse 0 caso, deve pesquisar as
potencialidades do presente modelo, auxiliado por alguém com conhecimento desses
conceitos. Desta forma, o modelo econémico-financeiro deve ser acompanhado de
informacdo valida e precisa sobre o projeto, que explique de forma clara os pressupostos

dos calculos efetuados.
As principais regras de utilizagdo sdo:

(i) apenas devem ser inseridos valores nas células com fundo branco;

(if) valores a azul, poderdo ser modificados, mas sempre dentro dos mesmos
parametros;

(iii) a utilizacdo do modelo deve ter por base um trabalho anterior por parte do
utilizador respeitante a previsdo de rendimentos e gastos;

(iv) quando pretender efetuar uma andlise de sensibilidade, o utilizador devera inserir

valores diferentes no mesmo modelo.
Passos para o preenchimento:

1. inicialmente antes de utilizar o modelo, o utilizador devera assegurar que o nivel
de seguranca do modelo é o medio. Para isso deve acionar essa opgdo em
“Ferramentas/ Macro/ Seguranga”. Sempre que reabrir o modelo deve aceitar a
opg¢ao “Aceitar Macro”;

2. deve colocar o nome da empresa na célula E1 da folha de "Pressupostos™;
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deve determinar o volume de negdcios da empresa atraves da inser¢do no modelo
das quantidades vendidas, preco de venda dos produtos e da prestagéo de servigos.
Caso necessite de maiores niveis de detalhe, pode criar uma nova folha de calculo
e criar a sua propria discriminacgdo. Nestes casos devera fazer no final, as ligac6es
através do Excel a folha de calculo do modelo de base.

Deve colocar na folha de custo das mercadorias vendidas e matérias consumida
(CMVMCQ), na célula correspondente, as margens brutas de negdcio para cada um
dos produtos vendidos. Esta folha esta diretamente ligada ao “custo das vendas”
previsionais do projeto. No caso de empresas industriais é sugerido o uso da folha
"Célculos Auxiliares". Esta folha constitui uma base de calculo necessério ao
suporte previsional do modelo de projecdes.

Na folha “Fornecimentos e Servicos Externos”, que estd organizada de acordo
com as rubricas do sistema de normalizacdo contabilistica (SNC 62), deveréo ser
introduzidos valores mensais para cada rubrica de gasto assim como definir o
nimero de meses em atividade no primeiro ano de exploracdo. O modelo
pressupde que para 0s restantes anos, a empresa funciona 12 meses;

Na folha “Gastos com Pessoal”, deve enumerar os colaboradores por categoria da
empresa, remuneragcdes brutas mensais correspondentes e o valor didrio do
subsidio de refeicdo. Caso seja aplicavel, o modelo permite ainda que se
introduzam valores para a formacao e para outros gastos com pessoal;
Seguidamente, na folha de “Investimentos”, devem ser introduzidas, de acordo
com a nomenclatura das contas SNC da Classe 4, os valores correspondentes aos
investimentos a realizar, por anos. Nesta folha o utilizador devera igualmente
preencher uma tabela com as taxas de amortizacao e depreciacdo que quer utilizar
no projeto. O modelo assume as taxas fiscais caso nao se opte por as alterar;

Na folha de “Fundo de Maneio”, apenas se deve preencher o montante da
“Reserva de Seguranca de Tesouraria”; esse montante corresponde ao valor
minimo de disponibilidades a reter permanentemente ao longo do projeto. Apds a
determinacdo de todos estes pressupostos, devera ser definida a forma de
financiamento do projeto na folha “Financiamento”, indicando o valor de capital
social inicial e os eventuais aumentos, assim como o nivel de suprimentos da
empresa, 0 valor dos empréstimos bancarios e outras fontes de financiamento do
investimento. Ainda nesta folha deve definir o prazo de reembolso dos

empréstimos em célula predefinida para tal;
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9. finalmente o utilizador deve socorrer-se da folha "Plano Financeiro™ para acionar

Passam

uma macro num campo denominado "Acertar Modelo", que permite gerar o

"Balanco Previsional” em termos automaticos.

os a desenvolver em detalhe o funcionamento do modelo.

4.1.2. Folha “Pressupostos”

Nesta folha sdo introduzidos elementos que servem de pressupostos a todas as que séo

descritas posteriormente. Esses indicadores/parametros que servem de pressupostos sao:

(i)

(i)

(iii)

(iv)
v)

(vi)

Prazos médios de recebimento, de pagamento e de stockagem;

Taxa do IVA para “Vendas”, “Presta¢des de Servicos”, “Custo das Mercadorias
Vendidas ¢ Materiais Consumidos”, “Fornecimentos ¢ Servicos Externos” e
“Investimentos”;

Taxas dos descontos para a Seguranca Social feitas pela entidade (relativos
6rgdos sociais e colaboradores) e pessoais (6rgaos sociais e colaboradores);
Taxa média de IRS e taxa de IRC;

Taxas de juro ativas (empréstimos a curto e a médio prazos) e passivas (taxa das
aplicac@es financeiras de curto prazo);

Taxas e indicadores inerentes ao CAPM: taxa de juro sem risco; prémio de risco
do mercado e beta de empresas equivalentes;

(vii) Taxa de crescimento dos cash-flows em perpetuidade.

O modelo descreve ainda que os métodos de avaliacdo considerados sdo 0s seguintes:

(i)

Free Cash-Flow to Firm

Em nota a folha de célculo, o IAPMEI (2012; 2) indica que, “em linhas gerais, o método

dos fluxos de caixa descontados consiste em estimar-se os fluxos de caixa futuros da

empresa e trazé-los a valor presente por uma determinada taxa de desconto (WACC —

Weigthed Average Cost of Capital) ”.

Por outras palavras, o valor de uma empresa pode ser expresso como o valor presente do
fluxo FCFF (Free Cash Flow to the Firm);
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(i) Free Cash Flow to Equity

No que diz respeito a0 “Free Cash-Flow to Equity”, 0 IAPMEI (2012; 2) indica que, “no
método de avaliagdo pelo desconto de fluxos de caixa liquido do acionista (FCFE — do
inglés Free Cash flow to Equity), o objetivo é avaliar diretamente o patrimonio liquido

da empresa.”.

Mais a frente, no nosso relatério, comentaremos estas defini¢des e as suas implicacbes

técnicas, ja que elas ndo estdo em linha com a literatura sobre analise de investimentos.

4.1.3. Folha “Vendas e Prestacoes de Servico”

Esta folha esté organizada da seguinte forma:

(i) os rendimentos derivados do projeto podem ser originados por vendas (nos
mercados nacional e exportacdo) e por prestagdes de servigos (nos mercados
nacional e exportacdo). Em qualquer dos casos a formatacdo da folha esta
preparada para 4 produtos e/ou servicos;

(i) O horizonte temporal da previsédo é de 5 anos a partir de um ano base;

(iii) A folha esta preparada para precos contantes e para pregos correntes visto que
tem campos para introduzir a taxa de variacdo dos precos;

(iv)Para as vendas nos mercados nacional e exportacdo, o0 modelo prevé que sejam
identificadas as quantidades vendidas no ano base, o preco de venda unitario no
ano base e a taxa de crescimento das unidades vendidas de uns anos para 0s outros.
Essas taxas de crescimento podem ser diferentes de ano para ano e de produto
para produto;

(v) No que diz respeito a evolucao do preco de venda unitario, o modelo prevé que se
indigue apenas o preco unitario no ano base. A evolucdo do prego ao longo dos
anos sera entdo definida pelo efeito da variacdo dos precos j& anteriormente
referida em (iii);

(vi)Todos os valores devem ser introduzidos sem IVA visto que o modelo,
automaticamente, apura o I\VVA relativa as vendas e prestacdes de servigos para o

mercado interno.
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4.1.4. Folha “Custo das Mercadorias e Vendidas e Matérias

Consumidas”

A utilizacdo desta folha do modelo tem por objetivo apurar o custo das mercadorias

vendidas e matérias consumidas, ou seja, 0 custo das vendas.

Para o apurar o modelo propde que se introduza a margem bruta para o horizonte temporal

da previsdo. Essa margem bruta tera que ser constante ao longo desse horizonte.

Essa margem bruta deve ser definida por familia de produtos de acordo com a

discriminacdo da folha anterior (“Mapa de Vendas e Prestacdo e Servigos™).
Para tal deve-se considerar que:

CMVMC (A) = Vendas (A) X (1 — margem bruta A) (10)

Caso ndo seja possivel a utilizacdo direta desta folha, deve-se recorrer a folha de

“Calculos Auxiliares” e, a partir dela, introduzir o valor do CMVMC diretamente.

4.1.5. Folha “Fornecimentos e Servicos Externos”

No que diz respeito a folha de Fornecimentos e servigos externos (FSE), o modelo assume
0s seguintes procedimentos:

(i) por defeito o modelo assume: (1) o numero de meses — 12; (2) a taxa de
crescimento (efeito conjunto da inflacdo e do crescimento real igual a 3%); (3) a
taxa de IVA (23%) para a generalidade das rubricas, exceto para a rubrica de
consumos de “Agua” em que o IVA ¢ 6%, e (4) a reparticio da natureza do gasto
ser fixa ou variavel (o modelo assume que € 100% fixa). Todas estas assuncgdes
podem ser alteradas;

(ii) de acordo com as opgOes de cada projeto, o analista apenas terd que introduzir o
valor mensal de despesas para cada uma das rubricas que compdem a conta SNC
62;

(iii) o modelo prevé que no primeiro ano de explora¢do, 0 nimero de meses em
atividade possa ser inferior a 12, pelo que o analista devera confirmar essa op¢éo

alterando o nimero de meses caso se justifique.
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4.1.6. Folha “Gastos com Pessoal”

Para apuramento dos gastos totais com pessoal, a utilizacdo do modelo implica:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

que se considere 0 n° de meses de atividade. Por defeito o modelo considera 14
meses, correspondente aos 12 meses acrescidos do més de férias e 13° més.
caso nao seja ajustado este valor pode ser alterado no primeiro ano (ano de
arranque);

que se considere o incremento anual dos vencimentos e subsidio de férias. Este
valor pode ser ajustado pelo utilizador e pode ndo ser o0 mesmo todos 0s anos;
que se considere o quadro de pessoal, discriminado por fungdes ao longo do
horizonte temporal do estudo; as fungdes podem ser alteradas e ajustadas a
natureza de cada projeto;

em seguida o analista devera introduzir os vencimentos brutos do ano base,
para cada funcdo anteriormente discriminada;

no quadro referente a “Outros Gastos”, deve igualmente definir a percentagem
de gasto com “Seguros Acidentes de Trabalho” (o modelo assume o valor de
1% por defeito) e o valor do subsidio de alimentacdo, (o modelo por defeito
assume o valor diario de € 5,93 durante 11 meses num ano normal);

as remuneragoes variaveis referentes a “Comissoes e Prémios”, “Formagao” e
“Outros Custos com Pessoal”, devem ser introduzidos diretamente na folha de
calculo;

como output o modelo d4 informacao dos “Gastos Totais com Pessoal” e ainda

os valores das retencfes em contribui¢des para a Seguranca Social para o IRS.

4.1.7. Folha “Investimento em Fundo de Maneio Necessario”

O célculo do Fundo de Maneio Necessario € obtido a partir da diferenca entre as

necessidades ciclicas de fundos relacionadas com o ciclo de exploracdo e 0s recursos

ciclicos de exploracdo. Uns e outros séo calculados automaticamente pelo modelo visto:

(i) em relagéo as necessidades ciclicas:

a. os valores referentes a clientes correspondem aos valores ndo recebido

relativamente as vendas e prestacdo de servigos prestados e esse valor é
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calculado a partir do prazo médio de recebimento definido nos
pressupostos. De notar que estes valores incluem o IVA porque um cliente

quando deve uma fatura deve o valor correspondente e o respetivo IVA,

PMR (meses) (11)

Clientes = Total Volume Negocios (com IVA) X
12 (meses)

b. os valores de inventarios correspondem, na folha de célculo, aos valores
de que devem estar em stock em termos médios. Neste caso estes valores

nao tém o IVVA incluido:

PMS (meses) (12)

Inventarios = Total CMVMC %X 12

(i) Em relacdo aos recursos ciclicos:
c. os valores de fornecedores correspondem na folha de célculo, aos valores

médios a pagar a fornecedores;

PMP (meses) (13)

Fornecedores = (CMVMC + FSE) X B

d. para completar os valores sobre os quais se calcula o “Fundo de Maneio
Necessario”, temos as contas de “Estado e Outros Entes Publicos”. Na
folha de célculo, elas incluem os valores médios a pagar relativamente a
IRS, Seguranca Social e IVA. Este ultimo pode ser a favor do Estado ou a

favor de empresa;

(iii) a unica intervencdo que o analista tem nesta folha, tem a ver com a chamada
“Reserva de Seguranga de Tesouraria” que deve ser considerada como o nivel
de liquidez imediata minima que a empresa deve ter para assegurar um periodo

aceitavel de responsabilidades.

O “Fundo de Maneio Necessario* sera a diferenca entre o total das necessidades (valores
a receber relativos a “clientes” e “inventarios”) acrescidas das “reservas de tesouraria” e
o total de recurso correspondente aos valores a pagar a “Fornecedores” e ao Estado

(“EOEP”).
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Como foi apresentado na tabela 3.1, em andlise de investimentos os valores que
necessitamos serd o acréscimo de “Fundo de Maneio Necessario” de um ano em relagao

a0 ano anterior.

4.1.8. Folha “Investimento”

A folha relativa ao “Investimento” esta organizada da seguinte forma:

(i) aprimeira parte diz respeito a estimativa do investimento por rubricas e por anos.
As rubricas estao organizadas de acordo com as contas SNC da classe 4. O analista
deve preencher os valores correspondentes a estimativa do investimento néo
considerando o valor do IVA respetivo;

(ii) a folha de calculo, em seguida, projeta para os varios anos os valores respetivos
para facilitar a sua passagem para o balanco previsional. Neste caso, 0s valores
sdo gerados automaticamente nao permitindo qualquer alteracéo;

(ii1) a partir da estimativa dos investimentos por rubricas, a folha calcula o mapa de
“Amortizacdes e Depreciacdes”, assumindo que as taxas a considerar sdo, por
defeito, as taxas fiscais. De qualquer forma, o analista pode alterar essas taxas, se
optar por considerar outras taxas de acordo com as suas opgoes estratégicas;

(iv) também neste caso, a folha de calculo projeta para os varios anos, 0s valores
apurados das “amortizagdes e depreciacdes” e facilitar a sua passagem para o

balanco previsional.

4.1.9. Folha “Financiamento”

No que diz respeito ao financiamento do investimento, a folha considera:

(i) Como “Necessidades de financiamento” o valor correspondente ao somatdrio do
investimento (considerado como investimento em ativos e o investimento em
fundo de maneio necessario) com uma margem de seguranca a considerar pelo
analista. Por defeito essa margem é de 2% do valor do investimento;

(if) estando definidas as “necessidades de financiamento” ha que garantir o

equilibrio entre as necessidades de financiamento e 0s recursos afetos ao projeto
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quer sejam por “capital”, “outros instrumentos de capital”, “empréstimos de
socios”, “financiamento bancario” ou “subsidios”. A totalidade destas fontes de
financiamento deve ser, pelo menos, igual ao montante de necessidades de
financiamento. A folha de célculo considera também como fonte de
financiamento os meios libertos gerados pelo projeto ao longo do horizonte
temporal considerado;

(iii) no caso de o projeto ser financiado por instituicdes de crédito, o analista neste
mapa apenas deve determinar qual o n° de anos que quer considerar para efetuar
0 reembolso do empréstimo. De resto a folha calcula o plano financeiro do
empréstimo pelo método da prestacdo de capital constante com um ano de
caréncia;

(iv) a taxa de juro ¢ a que foi definida inicialmente no mapa de ‘“Pressupostos”

quando se definia a taxa para os financiamentos de médio prazo.

4.1.10. Demonstracao de Resultados Previsionais

O mapa da demonstracdo de resultados previsionais é calculado sem intervencdo do
analista pelo modelo, ja que todos os itens necessarios a sua construcdo ja tinham sido

definidos previamente.

4.1.11. Mapa de Cash-Flows Operacionais

Para o apuramento dos cash-flows operacionais 0 modelo utiliza 0 “free cash-flow to the
firm” de acordo com abordagem na ética do projeto, sem que o analista tenha que

introduzir qualquer parametro. Assim:

(i) Calcula o valor dos “Resultados Operacionais (EBIT) X (1-IRC)” apurando os
resultados operacionais depois de impostos que € 0 mesmo que determinar qual o
resultado liquido de uma empresa sem divida que identificAmos como NOPLAT
na tabela 2.1, apresentado anteriormente. Neste calculo a taxa de IRC € a taxa
considerada no mapa de “Pressupostos”; em relagdo ao resultado operacional, a

folha recorre a demonstracao de resultados, onde foi apurado;
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(i) sequidamente a folha apura os “Meios Libertos do Projeto” somando ao valor
anterior as rubricas “Depreciagdoes € Amortizagdes” e “Provisdes do exercicio”;

(iii) para apurar o “Cash-Flow de exploragdo”, a folha subtrai o “Fundo de Maneio’*®
ao valor apurado de “Meios Libertos do projeto”;

(iv) finalmente para apurar o valor do “Free cash-flow”, a folha subtrai ao valor
anterior o montante de “Capital Fixo™;

(v) afolha nao faz qualquer calculo para determinar o valor residual.

4.1.12. Mapa do Plano Financeiro

O mapa do “Plano Financeiro” serve para apurar o saldo de tesouraria. Para isso recorre
a construcdo automatica de um mapa onde esse saldo é calculado a partir da diferenga

entre as “Origens de Fundos™ e as “Aplicacdes de Fundos”.
Nas origens de fundos sdo consideradas as seguintes rubricas:

(i) “Meios Libertos Brutos” correspondentes & soma do “EBIT (Resultados
Operacionais)” com as “Depreciagdes € Amortizacdes” e as “Imparidades”
apuradas na “Demonstra¢do de Resultados”;

(i) “Capital Social”, “Outros Instrumentos de Capital”, “Empréstimos Obtidos” e
“Desinvestimentos em Capital Fixo™° rubricas apuradas no mapa de
“Financiamento”;

(iii)“Desinvestimento em FMN” apurado no mapa de “Cash Flow”. De referir que
aqui apenas sdo considerados os valores positivos (correspondente a recuperagao
de fundos) desta rubrica;

(iv) “Proveitos Financeiros” apurados na “Demonstrag¢do de Resultados”.
Nas aplicacdes de fundos sdo consideradas as rubricas de:

(i) “Investimentos em Capital Fixo” e “Investimentos em Fundo de Maneio”

apurados nos mapas de “Investimentos” e de “Fundo de Maneio”, respetivamente;

8 Os autores da folha de calculo deveriam ter acrescentado a expressdo “Fundo de Maneio” a palavra “Necessario” (ou
“Necessidades de Fundo de Maneio”) para identificar a natureza que, de facto, é calculada;

9 Os autores da folha de célculo deveriam ter denominado esta rubrica por “Total Investimento” ja que é assim que é
denominada no mapa do “Investimento” a célula C29.

10 Os autores do modelo ndo indicam a origem desta rubrica, pelo que ndo a consideramos na explicacdo do
funcionamento do modelo.

36



(i) “Imposto sobre os Lucros” apurado no mapa de “Demonstragdo de Resultados”;
(iii)*“Pagamento de Dividendos™*;
(iv)“Reembolso de Empréstimos” apurado no mapa de “Financiamento”;

(v) “Encargos financeiros” apurado na “Demonstracao e Resultados”.

Apds apurar o saldo de tesouraria, 0 modelo considera que o respetivo saldo, positivo ou
negativo, deve ser aplicado (se for positivo), gerando proveitos financeiros ou financiado
(com empréstimos de curto prazo) se o saldo de tesouraria for negativo. Quer numa
situacdo quer noutra gera-se uma funcdo circular porque os juros (recebidos ou pagos)
afetam a demonstracdo de resultados antes do apuramento de impostos, implicando
alteracOes no resultado liquido que por sua vez, no mapa de tesouraria, provocam novos

desequilibrios no seu saldo.

No modelo esta situacdo € resolvida através do acionamento de uma macro que deve ser
acionada carregando no botdo: “Acerto do modelo”. Sempre que se fizer alguma
simulacdo para estudar possiveis alteracGes ao projeto, o analista deve sempre consultar

este mapa do “Plano Financeiro” e acionar este botao.

4.1.13. Mapa do Balancgo

Tal como no mapa da “Demonstracdo de Resultados” o mapa do “Balango Previsional”
é calculado pelo modelo sem intervencao do analista, ja que todos 0s itens necessarios a

sua construcdo ja tinham sido definidos previamente.

4.1.14. Mapa de Avaliacao

O mapa de “Avaliagdo” tem por objetivo apresentar os indicadores de avaliacdo do
projeto (“VAL”, “TIR” e “Payback”) pelas duas oticas anteriormente referidas: a otica

do projeto e a 6tica do promotor (ou investidor como o0 mapa respetivo a denomina).

Passamos a analisar cada uma com detalhe:

11 Os autores do modelo ndo indicam a origem desta rubrica, pelo que ndo a consideramos na explicagdo do
funcionamento do modelo.
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Otica do Promotor

A avaliacdo da 6tica do promotor € feita a partir da determinacdo do “Free Cash-Flow to

Equity” descrita anteriormente. O modelo para o determinar, procede da seguinte forma:

(i) Parte do “Free cash-flow to the firm”, (que tem implicito no seu célculo o
apuramento do resultado liquido se a empresa ndo tiver dividas) calculado no
mapa de “Cash-Flow Operacionais” e adiciona-lhe ano a ano, o valor de
“Empréstimos obtidos™ e subtrai o montante de “Reembolsos de Empréstimos”;

(if) No ultimo ano da anélise (neste caso acrescenta um ano a andlise passando a
andlise a ter sete cash-flows, um para 0 ano do investimento, cinco de exploracdo
e um adicional para este calculo), considera um valor residual numa perspetiva
de continuidade, considerando a taxa de crescimento dos cash-flows em

perpetuidade definida nos pressupostos do modelo.

Para calcular os indicadores de avaliacéo, o procedimento seguinte utilizado pelo modelo,

é discriminar o calculo do fator de atualizacdo a considerar em cada um dos anos.

Na folha do IAPME]I, a taxa de atualizagdo ¢ calculada ano a ano multiplicando a “taxa

de juro de ativos sem risco” pelo “prémio de risco do mercado”.

Depois de determinada a taxa de atualizacdo, calcula-se o “fator de atualizacdo” que nio

é mais que o fator acumulado dos valores anuais apurados anteriormente.

O Valor Atualizado Liquido (VAL) corresponde ao somatorio dos valores atualizados
dos free cash-flows to equity (FCFE). A atualizacdo é obtida dividindo o valor dos FCFE

pelo “fator atualizacao”.

A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) € calculada através da funcéo financeira TIR do
Excel ® e o Periodo de Recuperacdo (payback) é calculado através da funcdo estatistica
CONTAR.SE do Excel ®.

Perspetiva do projeto

Para o célculo dos indicadores de avaliagdo, na Otica do projeto, o modelo utiliza o
“WACC” (Weighted Average Cost of Capital).
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Para determinar o custo do capital, 0 modelo considera o seguinte:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

a divida ¢ obtida a partir do somatorio dos “Financiamentos obtidos” a médio
prazo com os “Financiamentos obtidos” a curto prazo, ambos obtidos a partir do
no mapa do “Balan¢o”. Denomina esse somatorio por “Passivo remunerado”;
obtém igualmente no mapa do “Balango” o montante dos capitais proprios em
cada ano;
0 apuramento da divida e do capital proprio é necessario para determinar
anualmente a estrutura de capital;
0 custo da divida é considerado depois do efeito fiscal, visto que os juros dos
empréstimos sdo fiscalmente dedutiveis. O “custo do financiamento” ¢ obtido a
partir do mapa de “Pressupostos” e apenas considera a “taxa de juro de
empréstimos de ML prazo”. A “taxa de IRC” (também obtida no mapa de
“Pressupostos “¢ a taxa que ¢ considerada para deduzir o efeito fiscal da taxa dos
empréstimos;
0 custo do capital proprio é determinado a partir do CAPM de acordo com a
metodologia indicada anteriormente. De referir que os elementos necessarios a
utilizacdo do modelo CAPM sdo definidos pelo utilizador, no mapa de
“Pressupostos’:

a. Taxade juro de ativos sem risco;

b. Prémio de risco de mercado;

c. Beta empresas equivalentes.

O procedimento seguido na folha de calculo para apurar os indicadores de avaliacdo é

semelhante aos apresentados anteriormente.

4.2.

Analise de um projeto de investimento na folha de calculo do
modelo IAPMEI

Neste ponto do relatério da-se conta do projeto que elaboramos recorrendo a folha de

calculo.

(i)

De seguida, serdo designadas as folhas de célculo:

Regras de utilizag&o;
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(i)  Pressupostos;

(ili)  Mapa das vendas e prestacoes de servicos (VN);

(iv) Mapa dos custos de mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC);
(v)  Mapa de fornecimentos e servicos externos (FSE);

(vi) Mapa de gastos com o pessoal (Gastos com Pessoal);

(vii) Mapa das Necessidades de Fundo de Maneio (Fundo maneio);
(viii) Investimento (Investimento);

(ix) Financiamento (Financiamento);

(x)  Demonstracédo de Resultados Previsional (DR);

(xi) Mapas de cash-flows operacionais (Cash-Flow);

(xii) Plano de financiamento (Plano Financeiro);

(xiii) Balanco Previsional (Balanco);

(xiv) Awvaliacéo do projeto.

Por quest@es de sigilo, alterdmos a denominacao da empresa que pretende atuar no setor

da restauracdo de qualidade. N&o indicamos igualmente a sua localizacéo.

Passamos a descrever os inputs do projeto que foram introduzidos nas folhas de calculo

que compdem o modelo e cujo contetdo se encontra descrito no ponto anterior.

Os resultados obtidos da aplicacdo do modelo sdo integralmente apresentados no Anexo
4.2.

4.2.1. Inputs do projeto

Denominacdo do projeto: Fava D"Ouro

Pressupostos:

0] Unidade monetéria: Euro;

(i) Primeiro ano de atividade: 2016;

(iii)  Prazo médio de recebimentos: 7 dias;

(iv)  Prazo médio de pagamento: 0 dias (pronto pagamento);

(V) Prazo médio de stockagem:15 dias;
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(vi)  Taxas IVA (Vendas, Prestagdo Servicos, CMVMC, FSE e Investimento):

23%;
(vii) Taxa de seguranca social - entidade - 6rgaos sociais: 20,30%;
(viii) Taxa de seguranca social - entidade — colaboradores: 23,75%;
(ix)  Taxa de seguranca social - pessoal - 6rgéos sociais 9,30%;
(x)  Taxa de seguranga social - pessoal — colaboradores: 11,00%;
(xi)  Taxa média de IRS: 20,00%;
(xii) Taxa de IRC: 25,00%;
(xiii) Taxa de aplicagdes financeiras curto prazo: 0%;
(xiv) Taxa de juro de empréstimo curto prazo e 6%;
(xv)  Taxa de juro de empréstimo ML prazo: 8%;
(xvi) Taxa de juro de ativos sem risco — Rf : 3,00%;
(xvii) Prémio de risco de mercado — (Rm-Rf) : 7,00%;
(xviii) Beta empresas equivalente: 69,00%?;

(xix) Taxa de crescimento dos cash-flows na perpetuidade: 0,00%.

Mapa “Vendas + Prestacoes de Servico”

(i) Variacdo dos precos a partir do ano 2: 1% ao ano;

(if) Vendas - mercado nacional,
a. Quantidades vendidas ano base: 21.700;
b. Taxa de crescimento anual das vendas: 5% a partir ano 2;
c. Preco unitario ano base: 12 euros;

(iii) Vendas — Exportacdo;

a. Quantidades vendidas ano base: 9.300;
b. Preco unitéario ano base: 12 euros.

Mapa “Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas”

(i) Margem Bruta (média) mercado nacional e externo: 70%.

Mapa “Fornecimentos € servicos externos”

(i) N°meses de atividade ano base: 12;

12 calculados a partir de: www. pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New.../Betas.htm|
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(i) Taxa de crescimento anual: 3%;

(iii) Os gastos mensais por rubricas sao 0s que constam do mapa de FSE apresentados
em anexo e que aqui ndo se reproduzem;

(iv) O IVA da rubrica “Agua” é apurado 4 taxa reduzida. Todas as outras rubricas
tém IVA a taxa normal;

(v) As naturezas de FSE nédo foram classificadas entre fixas e variaveis.

Mapa “Gastos com Pessoal”

(i) N°de Meses: 14;

(i) Variacdo anual dos vencimentos e subsidio almogo: 3%;

(iii) Quadro de pessoal: 1 Diretor e 7 colaboradores;

(iv) Vencimentos (ano base): Diretor: 1750 euros; Colaboradores: 1000 euros;

(v) Seguro acidentes trabalho: 1%;

(vi) Subsidio alimentacéo: 5,93 euros /dia atil. Consideraram-se 22 dias uteis/ més.

Mapa “Fundo de Maneio”

A folha fundo de maneio € preenchida automaticamente de acordo com os valores
inserido nas folhas anteriores, exceto relativamente a “Reserva de Seguranga de

Tesouraria”. Dada a natureza do projeto ndo se considerou qualquer reserva para este fim.

Mapa do “Investimento”

(i) O investimento do projeto que deveria ser efetuado em 2015 é o seguinte:
a. Edificios e Outras Constru¢des: 25.000 euros;
b. Equipamento Bésico: 117.500 euros;
c. Programas de computador: 5.000 euros;
(if) em relagdo as “Depreciagdes ¢ Amortizagdes” foi decidido manter as taxas

fiscais definidas, por defeito, no modelo Mapa de “Financiamento”;

(iii) aceitou-se a “margem de seguranga” de 2% que o modelo tem definido, por
defeito relativo a eventuais desvios na implementacdo do investimento. Essa
taxa foi mantida para todos os anos do estudo;

(iv) ndo se consideraram os meios libertos apurados no primeiro ano para o
financiamento do projeto por ndo ser exequivel ja que o investimento é realizado

antes da geracdao desse fluxo;
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(v) considerou-se uma autonomia financeira para determinar o montante de capitais
préprios e alheios de 32,18%, ou seja, de 50.000 euros para um investimento
total de 155.400 euros;

(vi) O plano financeiro do empréstimo é gerado automaticamente,

Mapa da “Demonstracdo de Resultados”

Este mapa é gerado automaticamente.

Mapa de “Cash-Flow”

Este mapa é gerado automaticamente.

Mapa do “Plano Financeiro”

Este mapa é gerado automaticamente: apenas tem que haver o cuidado de acionar sempre

0 botdo para fazer o acerto do modelo.

Mapa do “Balanco”

Este mapa também € gerado automaticamente pelo modelo.

Mapa de Avaliacdo

Ambas as avaliacGes sdo geradas automaticamente pelo modelo.

4.2.2. Deciséo sobre o projeto

Tendo em conta os resultados apurados e apresentados no Anexo 4.2, podemos concluir

gue na Gtica do projeto:

(i) o VLA apurado é positivo num montante aproximado de 675.000 euros (mais do
que 4 vezes superior ao montante investido, pelo que deve ser aceite;

(i) a TIR é superior ao custo de oportunidade do capital (taxa de atualizacdo), pelo
que também por este critério, deve ser aceite;

(iii) o Payback é igual a 3 anos, o que é aceitavel.
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Na ética do promotor, todos os indicadores sdo igualmente positivos. Registe-se que 0
payback neste caso é de 1 ano e que o VLA obtido é superior em 9,5 vezes 0 montante
do capital investido pelo promotor (50.000 euros). Por esse motivo, a TIR assume um

valor enorme, préximo de 300%!
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CAPITULO 5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A primeira vista a folha de calculo corresponde as expectativas dos promotores e dos
decisores sobre investimentos. No entanto, em termos técnicos o modelo tem algumas
deficiéncias que foi possivel detetar quando procedemos a sua anélise a luz do estadio da

arte efetuado.

N&o € nosso objetivo colocar em discussdo os inputs do projeto estudado. O objetivo do
trabalho é analisar a validade da folha de calculo para servir de apoio a investimentos nas
PME’s conforme foi a intencdo para que foi criada.

Para facilitar a sua apresentacdo e discussdo, optdmos por analisar o modelo folha a folha:

Folha de Vendas e Prestacdo de Servicos

Em termos técnicos ndo consideramos haver qualquer inconformidade com as técnicas de
avaliacdo inerentes a esta folha de célculo. Qualquer melhoria que pudesse ser feita ndo

pde em causa a informacéo que é gerada.

Folha de Fornecimentos e Servicos Externos

Em relacdo a folha de calculo de FSE, temos a ideia que esta folha poderia ser organizada

sem indexar toda a estimativa a um valor fixo mensal como base dessa estimativa.

De qualquer forma o analista pode utilizar a folha utilizando outras formas de fazer as

estimativas com recurso, por exemplo a outra folha de célculo.

Folha de Custos das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas

Nesta folha de calculo a Unica observagdo que podemos fazer é manter para toda a vida
do projeto a mesma margem bruta. De qualquer forma o analista pode também alterar
essa forma de fazer a previsdo recorrendo a outra folha de célculo e ligando o seu

resultado aos anos respetivos.
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Folha de Gastos com Pessoal

Esta folha desenvolve corretamente a forma de determinar os gastos com pessoal ao longo
da vida do projeto.

Folha de Fundo de Maneio

Como atrés referido, toda a informacgédo contida nesta folha é definida por tratamentos
dados a informag&o das folhas anteriores, afetadas por indicadores definidos pelo analista
relativamente a prazos de pagamento, de recebimento e de stockagem, definidas na folha

de “Pressupostos”.

Como ndo existem problemas relativamente ao tratamento técnico da informacédo das
folhas anteriores é natural que também ndo haja, portanto, qualquer questdo a discutir
nesta folha.

r

Acontece apenas que, como veremos em seguida, o valor da rubrica “EOEP” ¢ afetada
pelo erro que em seguida apurdmos quando determinamos o IVA inerente ao valor total
do investimento, subestimando o valor das necessidades de fundo de maneio nos anos de

investimento.

Folha de Investimentos

Da anélise desta folha deduzimos duas questfes que, em nossa opinido, introduzem

incorrecdes graves na analise:

(i) A primeira diz respeito as células sobre as quais é calculado o valor do IVA total
do investimento. Na folha de célculo, o IVA total é calculado sobre as rubricas de
“Equipamento Basico”, “Equipamento Administrativo” e “Outros ativos fixos
tangiveis”, faltando todas as outras. Como a folha est4 protegida o analista ndo
tem qualquer recurso de fazer correcdo a este erro da folha;

(if) A segunda questdo é igualmente grave porque a folha de investimento apenas esta
preparada para analisar projetos cujo periodo de investimento ndo ultrapasse um
ano e que 0 seu arranque aconteca no mesmo ano do investimento. Sempre que o
investimento seja plurianual, a folha de calculo nédo gera valores corretos porque

calcula “amortizagdes e depreciagdes” antes do projeto entrar em funcionamento.
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No projeto analisado, esta situagdo ndo tem implica¢des porque o ano de investimento é

0 primeiro ano de exploracao.

Folha de Financiamento

Nesta folha ndo parece haver também quaisquer questdes técnicas. Apenas na rubrica
“Subsidios”, que ¢ uma rubrica importante no contexto dos financiamentos ao
investimento se deveria fazer o tratamento da especializacao do subsidio como determina

o Sistema de Normalizacdo Contabilistica).

Folha da Demonstracdo de Resultados

Face a forma como ¢ tratada a informacéo nas folhas anteriores (apenas com problemas
na rabrica de investimentos), a folha da demonstragdo e resultados ndo apresenta
problemas para além dos que estdo relacionados com a existéncia ou ndo de
“amortizacdes e depreciagdes” no primeiro ano de investimento ja referido anteriormente.

A correcdo da primeira, gera um valor correto na demonstracdo de resultados.

Folha do Cash-Flow

A folha em presenca é a base da determinacdo da avaliacdo na Otica do projeto visto que
apura o free cash-flow to the firm. O seu célculo esta de acordo com a abordagem

formulada apresentada na tabela 3.1.

Folha do Plano Financeiro

Para além das questdes ja indicadas relacionadas com o IVA no “Mapa de Investimentos”,
o plano financeiro (normalmente equivalente a0 mapa de tesouraria) ndo apresenta

qualquer situacdo digna de registo.

Como anteriormente referido neste mapa é necessario acionar uma funcdo macro para o

poder equilibrar e anular os valores que sdo apresentados na linha “Soma de Controlo”.

De acordo com Cardoso (1993), como indicado anteriormente, esse equilibrio (presente

nessa macro) pode ser calculado a partir da seguinte expresséo:

£ Total de Aplicagoes — Total de Origens (14)
B 1-(1-t)xe
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em que:
E — Valor dos empréstimos de curto prazo em equilibrio
t - Taxa de impostos sobre lucros

e — Taxa de juro dos empréstimos de curto prazo

Folha do Balanco Previsional

A partir da equacdo (14) é possivel resolver o equilibrio do balan¢o com a contracao de
empréstimos de curto prazo, caso haja deficit de tesouraria resolvendo a fungéo recorrente

que foi identificada aquando da analise efetuada anteriormente.

A Unica questdo identificada como problemaética no balanco, cuja construcéo é automatica

como disse anteriormente, esta relacionada com o investimento.

Mapas de Avaliacdo

Sao Vvérios e graves os problemas que identificAmos quando analisamos este mapa a luz

do estadio da arte efetuado.
Foquemo-nos primeiramente na avaliacdo na ética do projeto:

(i) nadtica do projeto o free cash-flow to the firm, ja foi alvo de analise;

(ii) contrariamente ao que é definido como aplicavel, a folha de célculo atualiza os
cash-flows para avaliar o projeto, recorrendo ao WACC. Ora 0 WACC néo pode
ser a taxa de atualizacdo nesta Gtica porque o FCCF deve ser atualizado a uma
taxa que reflita uma rendibilidade sem divida.

De acordo com esse procedimento, a avaliagdo na folha de célculo atualiza os cash-flows
sem divida, com uma taxa que tem divida quando deve utilizar uma taxa mais alta,
refletindo apenas o custo dos capitais proprios (taxa R,,). O procedimento feito na folha
de calculo beneficia o projeto. Neste caso a folha de célculo produzida pelo IAPMEI tem

um erro técnico grave.

(iii) Outro erro pode ser encontrado na estrutura de capital considerada no calculo do
WACC para a parcela da divida. No numerador dessa fragéo a divida considerada
na folha de calculo resulta da soma do financiamento de curto prazo com o
financiamento de médio e longo prazo o que néo é correto porque o financiamento
de curto prazo decorre do equilibrio do ciclo de exploragdo e ndo do ciclo de

investimento, ndo devendo por isso ser considerada.
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No que diz respeito a avaliacdo na 6tica do promotor, a folha de célculo também apresenta

deficiéncias técnicas graves. Neste caso a varios niveis:

(i) nadeterminacdo do free cash-flow to equity a folha do IAPMEI parte do free cash-
flow to the firm como dissemos anteriormente. Este procedimento é incorreto
porque, de acordo com a metodologia apresentada na tabela 3.1, o FCFE é
calculado a partir do resultado liquido e ndo do resultado operacional (que esta na
base do free cash-flow to the firm).

O calculo feito pelo IAPMEI nédo considera, portanto, os juros do financiamento
como custo e a rubrica de impostos ndo tém refletido o beneficio inerente a
consideracao desses juros como um custo dedutivel.

(if) por outro lado, a taxa de atualizagdo é determinada na folha de calculo
multiplicando a taxa de juro sem risco pelo prémio de risco, 0 que também é
incorreto visto que a taxa de atualizacdo deve ser calculada de acordo com a
equacdo (7) recalculando para cada ano um [, para o projeto a partir do

Py, calculado anteriormente.
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CAPITULO 6. CONCLUSAO

A existéncia de modelos de avalia¢do e projetos € muito importante para os envolvidos
no estudo, avaliacdes e decisdo de investimentos. As capacidades de simulacdo que as
folhas de célculo automaticas permitem, facilitam muito o processo de elaboracdo e

andlise desses projetos de investimento.

O IAPMEI, compreendendo essa necessidade desenvolveu um modelo para tornar mais

facil a decisdo sobre investimentos.

O objetivo deste estagio foi o de estudar essa folha de célculo e retirar desse estudo a
aprendizagem de matérias complexas que foram estudadas na parte letiva do Mestrado
que sO o trabalho de campo permite concretizar. Essa concretizacdo foi possivel pela

disponibilidade demonstrada pela empresa Loulégest.

Neste relatorio foi apresentada a analise da folha de calculo passo a passo, assim como a
forma prética de aplicar os conceitos que, de acordo com os autores referenciados,
constituem o estadio da arte sobre a matéria de analise de investimentos. Dessa analise
concluimos que a folha de célculo desenvolvida pelo IAPMEI estd bastante bem
estruturada, mas apresenta, para além de problemas a nivel do tratamento de algumas

variaveis, erros metodoldgicos graves na abordagem as técnicas de avaliacdo.

Seria muito importante que, no desenvolvimento deste trabalho, pudesse ser construida
uma folha de célculo que resolvesse as questdes indicadas e outras que eventualmente lhe

dessem mais flexibilidade.

De qualquer forma o desenvolvimento deste trabalho deu-me a possibilidade de trabalhar

numa area tematica que é muito importante para as empresas.
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ANEXO 4.2: Projeto de investimento de acordo com o0 modelo

IAPMEI
IAPMEI

Parcerias para o Crescimento

Regras de utilizagao

Para a melhor utilizagdo do presente modelo o empreendedor devera dominar conceitos basicos de anélise econdmica e
financeira ou, ndo sendo esse o caso, deve explorar as potencialidades do presente modelo acompanhado por alguém
conhecedor desses conceitos. Por outro lado, este modelo Econémico Financeiro deve ser acompanhado de informagéo
qualitativa detalhada sobre o projecto e de explicagdo dos pressupostos de calculos efectuados.

Principais regras de utilizagéo:

< S6 devem ser inseridos valores nas células com fundo branco;

< Os valores que se encontrem a azul, poderao ser alterados, mas dentro dos mesmos parametros;

< A utilizagao deste modelo tem por base um trabalho prévio por parte do utilizador no que diz respeito a previsdo de proveitos e de custos;
< No caso de pretender efectuar uma andlise de sensibilidade, utilize este mesmo modelo, mas com diferentes valores.

Passos para preenchimento:
Para que o possa tirar partido de todas as funcionalidades do modelo, devera confirmar se o nivel de seguranga das Macros esta

em Médio. Para isso basta ir as Ferramentas - Macro - Seguranga e no Nivel de Seguranga escolher / confimar se esta no Médio.
Caso ndo esteja coloque a opgao ja indicada e feche o ficheiro. Quando reabrir, seleccione Aceitar Macro.

Colocar 0 nome da empresa na célula E1 na sheet de "Pressupostos”;

Estimar o volume de negécios da empresa, através das quantidades vendidas, prego de venda dos produtos e de prestagéo de
servicos. Caso pretenda utilize folha de célculo anexa e faga apenas as respectivas ligagdes de acordo com a classificagdo
contabilistica do seu volume de negécios;

Colocar na sheet CMVMC na célula correspondente, as margens brutas de negécio para cada um dos produtos vendidos;

Na sheet FSE, estimar um valor médio mensal para cada umas das rubricas que se adaptem & empresa / negécio;

Na sheet Gastos com Pessoal, definir os colaboradores (Geréncia e Pessoal) da empresa e respectivas remuneragdes brutas
mensais. Para além disto, definir, caso se aplique um valor para a formagao e outros custos com pessoal;

Posteriormente, definir o quadro de investimento da empresa / projecto na sheet de Investimentos, repartida pelas diferentes
rubricas de investimento em activo fixo;

Na sheet de Fundo Maneio, definir a Reserva de Seguranga de Tesouraria. Esta rubrica representa um valor minimo de
disponibilidades a manter ao longo do projecto;

Apos a definigdo de todos estes pressupostos tem que definir a forma de financiamento do projecto na sheet Financiamento. Devera
indicar o valor de capital social inicial e eventuais aumentos, bem como o nivel de suprimentos da empresa e / ou o valor dos
empréstimos bancérios;

Os inputs do modelo estéo inseridos, sendo necessario apenas fazer o acerto de disponibilidades. Assim sendo, na sheet de Plano
Financeiro carregar no rectangulo que indica "Acerto do modelo"

No caso de empresas industriais & aconselhado o uso da sheet Calculos Auxiliares. Esta sheet constitui uma base de célculo
indispensavel ao suporte previsional do modelo de projeccdes.

4
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>
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IAPMEI

Parcerias para o Crescimento

Pressupostos Gerais

Empresa: Fava d'Ouro

Valide os pressupostos aqui indicados e ajuste-os de acordo com o seu projecto

Unidade monetéria
1° Ano actividade

Prazo médio de Recebimento (dias) / (meses)
Prazo médio de Pagamento (dias) / (meses)
Prazo médio de Stockagem (dias) / (meses)

Taxa de IVA - Vendas

Taxa de IVA - Prestagéo Servigos
Taxa de IVA - CMVMC

Taxa de IVA - FSE

Taxa de IVA - Investimento

Taxa de Seguranga Social - entidade - 6rgéos sociais
Taxa de Seguranca Social - entidade - colaboradores
Taxa de Seguranga Social - pessoal - rgaos sociais

Taxa de Seguranga Social - pessoal - colaboradores

Taxa média de IRS

Taxa de IRC

Taxa de Aplicagdes Financeiras Curto Prazo
Taxa de juro de empréstimo Curto Prazo
Taxa de juro de empréstimo ML Prazo

Taxa de juro de activos sem risco - Rf

Prémio de risco de mercado - (Rm-Rf)* ou p°

Beta empresas equivalentes

Taxa de crescimento dos cash flows na perpetuidade
* Rendimento esperado de mercado

Métodos de avaliagéo considerados:

Free Cash Flow to Firm

Euros

2016

15

23%
23%
23%
23%
23%

20,30%
23,75%

9,30%
11,00%
20,00%

25,00%

0,00%
6,00%
8,00%

3,00%
7,00%
69,00%
0,00

NOTA: Quando néo se aplica Beta, colocar:
- O prémio de risco (p°) adequado ao projecto

==> R(Tx actualizagdo) = Rf + p°

Em linhas gerais, 0 método dos fluxos de caixa descontados consiste em estimar-se os fluxos de caixa futuros da empresa e trazé-los a valor presente por uma determinada
taxa de desconto (WACC). Em outras palavras, o valor de uma empresa pode ser expresso como o valor presente do fluxo FCFF (fluxo de caixa liquido para a firma, do

inglés Free Cash Flow to Firm).

Free Cash Flow to Equity

No método de avaliagéo pelo desconto de fluxos de caixa liquido do acionista (FCFE - do inglés Free Cashflow to Equity), o objetivo é avaliar directamente o patriménio

liquido da empresa.
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Empresa: Fava dOuro

‘ ) |APMEI Euros
Ve Parcerias para o Crescimento
FSE - Fornecimentos e Servigos Externos
2016 07 018 2019 P 202
N’ Meses 12 12 12 12 12 12
Taxa de crescimento 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
TxIVA  CF oV Valor Mensal 2016 207 018 2019 2020 202
Subcontratos 8% 0% 30%
Senvigos especializados
Trabalhos especializados B 100% 150,00 1800,00 185400 190962 1966,91 2059 2086,69
Publicidade e propaganda 8% 100% 150,00 1800,00 185400 1909,62 1966,91 2059 2086,69
Vigilancia e sequranga 2% 100% 40,00 480,00 49440 509,23 524,51 5404 556,45
Honorérios 2% 100%
Comissdes 2% 100%
Conservaco e reparacéo Wb 100% 100,00 1200,00 1236,00 121308 13127 135061 139113
Materiais
Femamentas e utenslios de desgaste répido 8% 100%
Livros e documentagdo técnica 8% 100%
Material de escritorio 8% 100% 100,00 120000 123,00 121308 131,20 135061 139113
Arigos para oferta 2% 100% 250,00 3000,00 3090,00 318270 321818 337653 3418
Energia e fuidos
Electicidade Wb 100% 300,00 360000 37080 381924 393382 405183 417339
Combustiveis 8% 100%
Agua 6% 100% 20000 240000 24120 2546,16 2622,5 27012 2782,
Deslocacdes, estadas e ransportes
Deslocaces e Estadas 8% 100%
Transportes de pessoal 2% 100%
Transportes de mercadorias 2% 100%
Senvigos diversos
Rendas e alugueres Wb 100% 1.800,00 2160000 224800 29154 236029 %3109 250403
Comunicagao Bh 100% 150,00 1800,00 185400 190962 1986,91 2059 2086,69
Sequros 100% 120,00 1440,00 148320 1821,70 157353 162073 1669,35
Royalties 8% 100%
Contencioso e notariado 8% 100%
Despesas de representacdo 2% 100%
Limpeza, higiene e conforto 2% 100% 200,00 2400,00 2472,00 2546,16 262254 27012 278226
QOutros senvios 2% 100%
TOTAL FSE 272000 44001,60 4532165 46681,30 48.081,74 4952419
FSE - Custos Fixos 272000 44001,60 45 321,65 46681,30 48081,74 4952419
FSE - Custos Varidveis
TOTAL FSE 272000 4001,60 4532165 46.681,30 48.081,74 4952419
IVA 411840 42419 436921 450029 463530 477435
FSE +IVA 45838,40 48243,55 49.690,86 51181,5 52717,03 5429854
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IAPMEI

Empresa: Fava d'Ouro

Euros
Parcerias para o Crescimento
Vendas + Prestagoes de Servigos
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Taxa de variagao dos pregos 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
VENDAS - MERCADO NACIONAL 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Refeigao 260 400 276 154 292 862 310 580 329 370 349 297
Quantidades vendidas 21700 22785 23 924 25120 26 376 27 695
Taxa de crescimento das unidades vendidas 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Prego Unitario 12,00 12,12 12,24 12,36 12,49 12,61
Produto B * 0 0 0 0 0
Quantidades vendidas 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Produto C * 0 0 0 0 0 0
Quantidades vendidas 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Produto D * 0 0 0 0 0 0
Quantidades vendidas 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 260 400 276 154 292 862 310 580 329 370 349 297
VENDAS - EXPORTACAO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Refeigdo 111 600 112716 113 843 114 982 116 131 117 293
Quantidades vendidas 9300 9300 9300 9300 9300 9300
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario 12,00 12,12 12,24 12,36 12,49 12,61
Produto B * 0 0 0 0 0 0
Quantidades vendidas 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento das unidades vendidas
Prego Unitario 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 111 600 112716 113 843 114 982 116 131 117 293
* Produtos / Familias de Produtos / Mercadorias
NOTA: Caso ndo tenha conhecimento das quantidades, colocar o valor das vendas na linha das "Quantidades Vendidas" e o valor 1 na linha do "Prego Unitario".
PRESTAGOES DE SERVIGOS - MERCADO NACIONAL 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Servigo A 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento
Servico B 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento
Servigo C 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento
Servigo D 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento
TOTAL 0 0 0 0 0 0
PRESTAGOES DE SERVIGOS - EXPORTAGOES 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Servigo A 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento
Servico B 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento
Servigo C 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento
Servico D 0 0 0 0 0
Taxa de crescimento
TOTAL 0 0 0 0 0 0
TOTAL VENDAS - MERCADO NACIONAL 260 400 276 154 292 862 310 580 329 370 349 297
TOTAL VENDAS - EXPORTAGOES 111 600 112716 113 843 114 982 116 131 117 293
TOTAL VENDAS 372 000 388 870 406 705 425 561 445 501 466 589
IVA VENDAS 23% 59 892 63 515 67 358 71433 75755 80338
TOTAL PRESTAGOES DE SERVIGOS - MERCADO NACIONAL 0 0 0 0 0 0
TOTAL PRESTAGOES DE SERVIGOS - EXPORTAGOES 0 0 0 0 0 0
TOTAL PRESTAGOES SERVIGOS 0 0 0 0 0 0
IVA PRESTAGOES DE SERVICOS 23% 0 0 0 0 0 0
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS 372 000 388 870 406 705 425 561 445 501 466 589
IVA 59 892 63 515 67 358 71433 75 755 80 338
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS + IVA 431 892 452 386 474 063 496 995 521 256 546 928
Perdas por imparidade 0 0 0 0 0 0
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EMPRESA: Fava d'Ouro

|IAPMEI
Parcerias para o Crescimento
CMVMC - Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas
CMVNC Ve 2016 2017 2018 019 22 201
Bruta
MERCADO NACIONAL 78120 82846 87858 93174 98 811 104789
Refeigao 70,00% 78120 82846 87858 93174 98811 104 789
Produto B*
Produto C*
Produto D *
MERCADO EXTERNO 33480 33815 34153 34494 34839 35188
Refeigao 70,00% 33480 3815 34153 34494 34839 3188
Produto B*
TOTAL CMVMC 111600 116661 122011 127 668 133650 139977
IVA 2% 17,968 19,055 2207 21430 2727 2101
TOTAL CMVMC + IVA 129 568 135716 142219 149098 156 377 164078

NOTA: Mapa construido caso a caso:

a) Infroduzir a Margem Bruta directamente, quando conhecida e passivel de ser utlizada, ou efectuar a respectiva formula de célculo;

b) Efectuar os célculos auxiliares considerados necessarios para alcangar a o nivel de matéria-prima por unidade produzida e introduzir manualmente os valores;
¢) Caso ndo seja possivel alcangar o nivel do consumo de matéria-prima por produto, infroduzir o valor do custo total, aps a realizagdo dos respectivos calculos auxiliares.

NOTA 2: Esta disponivel uma folha para célculos auxiliares. Contém mapas para célculo do CMVMC de projectos industriais.
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(D) \APMEI

Parcerias para o Crescimento

Gastos com o Pessoal

Empresa: Fava d'Ouro

Euros

N° Meses
Incremento Anual (Vencimentos + Sub. Almogo)

Quadro de Pessoal
Administragao / Direcgéo
Administrativa Financeira
Comercial / Marketing
Produgéo / Operacional
Qualidade
Manutengao
Aprovisionamento
Investigagéo & Desenvolvimento
Outros

TOTAL

Remuneracéo base mensal
Administrag&o / Direcgéo
Administrativa Financeira
Comercial / Marketing
Produgéo / Operacional
Qualidade
Manutengéo
Aprovisionamento
Investigagéo & Desenvolvimento
Outros

Remuneragéo base anual - TOTAL Colaboradores

Administragao / Direcgéo
Administrativa Financeira
Comercial / Marketing

Produgéo / Operacional
Qualidade

Manutengéo

Aprovisionamento

Investigagéo & Desenvolvimento
Outros

TOTAL

Outros Gastos

Seguranga Social

Orgaos Sociais

Pessoal
Seguros Acidentes de Trabalho
Subsidio Alimentagéo
Comissées & Prémios

Orgéos Sociais

Pessoal
Formagao
Outros custos com pessoal

TOTAL OUTROS GASTOS

TOTAL GASTOS COM PESSOAL

QUADRO RESUMO

Remuneragdes

Orgéos Sociais

Pessoal
Encargos sobre remuneragdes
Seguros Acidentes de Trabalho e doengas profissionais
Gastos de acgéo social
Outros gastos com pessoal

TOTAL GASTOS COM PESSOAL

Retencoes Colaboradores
Retengéo SS Colaborador
Geréncia / Administragao
Outro Pessoal
Retengéo IRS Colaborador
TOTAL Retengoes

20,30%
23,75%
1%
130,46

9,30%
11,00%
20,00%

2016
14

2016

2016
1750

1000

2016
24 500

98 000

122 500

2016

4974
23275
1225
11480

40 954

163 454

2016

24 500
98 000
28249

1225
11480

163 454

2016

2219
10780
24 500
37 559

2017
14
3,00%

2017

2017
1803

1030

2017
25235

100 940

126 175

2017

5123
23973
1262
11825

42183

168 358

2017

25235
100 940
29096
1262
11825

168 358

2017

2347
11103
25235
38 685

2018
14
3,00%

2018

2018
1857

1061

2018
25992

103 968

129 960

2018

5276
24 692
1300
12180

43 448

173 408

2018

25992
103 968
29 969
1300
12180

173 408

2018

2417
11437
25992
39 846

2019
14
3,00%

2019

2019
1912

1093

2019
26772

107 088

133 859

2019

5435
25433
1339
12 545

44752

178 611

2019

26772
107 088
30 868
1339
12 545

178 611

2019

2490
11780
26772
41041

2020
14

3,00%

2020

2020

1970

1126

2020
27 575

110 300

137 875

2020

5598
26196
1379
12921

46 094

183 969

2020

27 575
110 300
31794
1379
12 921

183 969

2020

2564
12133
27 575
42212

2021
14
3,00%

2021

2021
2029

1159

2021
28 402

113 609

142 012

2021

5766
26 982
1420
13 309

47 477

189 489

2021

28 402
113 609
32748
1420
13 309

189 489

2021

2641
12 497
28 402
43 541
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Empresa: Fava d'Ouro
IAPMEI Euos
Parcerias para o Crescimento
Investimento em Fundo Maneio Necessério
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Necessidades Fundo Maneio
Reserva Seguranca Tesouraria
Clientes 8398 8796 9218 9664 10136 10635
Inventérios 4650 4861 5084 5320 5569 5832
Estado
TOTAL 13048 13 657 14302 14983 15704 16 467
Recursos Fundo Maneio
Fomecedores
Estado 8179 15703 16513 17 368 18271 19223
TOTAL 8179 15703 16513 17 368 1821 19223
Fundo Maneio Necessario 4869 -2 046 2212 -2 385 -2 566 -2 756
Investimento em Fundo de Maneio 4869 6915 -166 -173 -181 -190
* A considerar caso seja necessério
ESTADO 8179 15703 16 513 17 368| 18271 19223
SS 3442,25 3545,52 3651,88 376145, 3874,29 3990,53|
RS 2041,67 2102,92 2166,01 2230,%| 2297,92 2 366,86
IVA 2695,25 10 054,72 10 695,37 11 375,76| 12.098,31 12 865,60
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Empresa: Fava d'Ouro

J) IAPMEI
Q Parcerias para o Crescimento Investimento
Investimento por ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Propriedades de investimento
Temenos e recursos naturais
Edificios e Outras construgées 25000
Outras propriedades de investimento
Total propriedades de investimento 25 000
Activos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais
Edificios e Outras Construgdes
Equipamento Basico 117 500
Equipamento de Transporte
Equipamento Administrativo
Equipamentos biolégicos
Qutros activos fixos tangiveis
Total Activos Fixos Tangiveis 117 500
Activos Intangiveis
Goodwill
Projectos de desenvolvimento
Programas de computador 5000
Propriedade industrial
Qutros activos intangiveis
Total Activos Intangiveis 5000
Total Investimento 147 500
IVA 23% 27 025
Valores Acumulados 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Propriedades de investimento
Terrenos e recursos naturais
Edificios e Outras construgées 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000
Outras propriedades de investimento
Total propriedades de investimento 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000 25 000
Activos fixos tangiveis
Terrenos e Recursos Naturais
Edificios e Outras Construgdes
Equipamento Basico 117 500 117 500 117 500 117 500 117 500 117 500
Equipamento de Transporte
Equipamento Administrativo
Equipamentos bioldgicos
Outros activos fixos tangiveis
Total Activos Fixos Tangiveis 117 500 117 500 117 500 117 500 117 500 117 500
Activos Intangiveis
Goodwill
Projectos de desenvolvimento
Programas de computador 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Propriedade industrial
Outros activos intangiveis
Total Activos Intangiveis 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Total 147 500 147 500 147 500 147 500 147 500 147 500
Taxas de Depreciagdes e amortizages
Propriedades de investimento
Edificios e Outras construgdes 2,00%
Outras propriedades de investimento 10,00%
Activos fixos tangiveis
Edificios e Outras Construgdes 2,00%
Equipamento Basico 20,00%
Equipamento de Transporte 25,00%
Equipamento Administrativo 25,00%
Equipamentos biolégicos 25,00%
Qutros activos fixos tangiveis 25,00%
Activos Intangiveis
Projectos de desenvolvimento 33,333% * nota: se a taxa a utilizar for 33,33%, colocar mais uma casa decimal, considerando 33,33
Programas de computador 33,333%
Propriedade industrial 33,333%
Qutros activos intangiveis 33,333%
Depreciagoes e amortizagoes 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total Depreciagoes & Amortizagoes 25 667 25 667 25 667 24 000 24 000 500
Depreciagoes & Amorti: 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Propriedades de investimento 500 1000 1500 2000 2500 3000
Activos fixos tangiveis 23500 47 000 70 500 94 000 117 500 117 500
Activos Intangiveis 1667 3333 5000 5000 5000 5000
TOTAL 25 667 51333 77 000 101 000 125 000 125 500
Valores Balango 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Propriedades de investimento 24 500 24 000 23 500 23 000 22 500 22 000
Activos fixos tangiveis 94 000 70 500 47 000 23 500
Activos Intangiveis 3333 1667
TOTAL 121833 96 167 70 500 46 500 22500 22000
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— Empresa: Fava d'Ouro
Q IAPMEI Euros
o Parcerias para o Crescimento

Financiamento

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Investimento 152 369 -6 915 -166 -173 -181 -190
Margem de seguranca 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Necessidades de financiamento 155 400 -7100 -200 -200 -200 -200

Fontes de Financiamento 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Meios Libertos 47 086 51304 55 889 60 450 65 850 65 825
Capital 50 000
Qutros instrumentos de capital
Empréstimos de Sdcios
Financiamento bancério e outras Inst. Crédito 105 400
Subsidios
TOTAL 202 486 51304 55 889 60 450 65 850 65825

&

N.° de anos reembolso

Taxa de juro associada 8,00%

2016

Capital em divida (inicio periodo) 105 400 105 400 79 050 52700 26 350

Taxa de Juro 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Juro Anual 8432 8432 6324 4216 2108

Reembolso Anual 26 350 26 350 26 350 26 350

Imposto Selo (0,4%) 34 34 2 17 8

Senvigo da divida 8 466 34816 32699 30583 28 466

Valor em divida 105 400 79 050 52700 26 350

N.° de anos reembolso
Taxa de juro associada 8,00%

2017
Capital em divida (inicio periodo) 8432
Taxa de Juro 8% 8% 8% 8% 8%
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo (0,4%)
Servigo da divida
Valor em divida

N.° de anos reembolso _
Taxa de juro associada
2018
Capital em divida (inicio periodo)
Taxa de Juro 8% 8% 8% 8%
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo (0,4%)
Servico da divida
Valor em divida

N.° de anos reembolso
Taxa de juro associada 8,00%

2019
Capital em divida (inicio periodo)
Taxa de Juro 8% 8% 8%
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo (0,4%)
Servigo da divida
Valor em divida

N.° de anos reembolso
Taxa de juro associada 8,00%

2020
Capital em divida (inicio periodo)
Taxa de Juro 8% 8%
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo (0,4%)
Servigo da divida
Valor em divida

N.° de anos reembolso _
Taxa de juro associada
2021
Capital em divida (inicio periodo)
Taxa de Juro 8%
Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo (0,4%)
Servigo da divida
Valor em divida

Capital em divida 105 400 79 050 52 700 26 350

Juros pagos com Imposto Selo incluido 8 466 8 466 6 349 4233 2116
Reembolso 26 350 26 350 26 350 26 350
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y Empresa: Fava dOuro
(/) |APMEI
\C Parcerias para o Crescimento
Ponto Critico Operacional Previsional
2016 07 2018 2019 2020 2021
Viendas e senvigos prestados 372000,00 388670,20 406 704,69 425 561,24 44550113 466589,31
Variagéo nos inventarios da produgéo
CMVMC 11160000 116661,06 12201141 12766837 13365034 139976,79
FSE Varidveis
Margem Bruta de Contribuigéo 260 400,00 212209,14 284 693,28 297 892,87 31185079 326 612,52
Ponto Critico 33120092 340 036,95 349138,18 356 131,96 365 787,06 342161,50
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Empresa: Fava d'Ouro
I A P M E | Euros
Porcerias para o Crescimento
Demonstragao de Resultados Previsional
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Vendas e servigos prestados 372 000 388 870 406 705 425 561 445501 466 589
Subsidios & Exploragao
Ganhos/perdas imputados de subsidiari d conjuntos
Variagéo nos inventarios da produgdo
Trabalhos para a propria entidade
CMVMC 111600 116 661 122011 127 668 133 650 139977
Fomecimento e servigos externos 42720 44002 45322 46 681 48082 49524
Gastos com o pessoal 163 454 168 358 173 408 178 611 183 969 189 489
Imparidade de inventérios (perd -
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)
Provises (aumentos/redugdes)
Imparidade de i tos ndo dep is/amortiza o
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas
EBITDA antes de depreciagdes, gastos de fi ) 54226 59 850 65963 72 600 79 800 87599
Gasto: des de depreciagéo e izaga 25 667 25 667 25 667 24000 24000 500
Imparidade de activos dep perd
EBIT (Resultado Operacional) 28559 34183 40297 48 600 55 800 87099
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados 8466 8466 6349 4233 2116
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 20094 25718 33947 44 368 53683 87099
Imposto sobre o rendimento do periodo 5023 6429 8487 11092 13421 ANIE)
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 15070 19288 25460 33216 40263 65325
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Empresa: Fava d'Ouro

(/) |APMEI Euos
N Parcerias para o Crescimento
Mapa de Cash Flows Operacionais
2016
Meios Libertos do Projecto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC) 21420 25637 30222 36 450 41850 65 325
Depreciagdes e amortizagdes 25 667 25 667 25 667 24000 24 000 500
Provisdes do exercicio
47 086 51304 55 889 60 450 65 850 65 825
Investim./Desinvest. em Fundo Maneio
Fundo de Maneio -4 869 6915 166 173 181 190
CASH FLOW de Exploragao 42217 58 219 56 055 60 624 66 031 66 014
Investim./Desinvest. em Capital Fixo
Capital Fixo -147 500
Free cash-flow -105 283 58 219 56 055 60 624 66 031 66 014
CASH FLOW acumulado -105 283 -47 064 8991 69 615 135 646 201 660
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Empresa: Fava d'Ouro

| A P M E | Euros
Parcerias para o Crescimento
Plano de Financiamento
2016
ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos 54 226 59 850 65 963 72 600 79 800 87 599
Capital Social (entrada de fundos) 50 000
Outros instrumentos de capital
Empréstimos Obtidos 105 400
Desinvest. em Capital Fixo
Desinvest. em FMN 6915 166 173 181 190
Proveitos Financeiros
Total das Origens 209 626 66 765 66 129 72774 79 981 87789
APLICAGOES DE FUNDOS
Inv. Capital Fixo 147 500
Inv Fundo de Maneio 4 869
Imposto sobre os Lucros 5023 6429 8487 11092 13421
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos 26 350 26 350 26 350 26 350
Encargos Financeiros 8 466 8 466 6349 4233 2116
Total das Aplicagé 160 834 39839 39 129 39 070 39 558 13 421
Saldo de Tesouraria Anual 48 792 26 925 27 000 33704 40 423 74 368
Saldo de Tesouraria A lad 48792 75717 102 717 136 421 176 844 251213
AplicagGes / Empréstimo Curto Prazo 48792 75717 102 717 136 421 176 844 251213

Soma Controlo

Acerto do modelo
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Empresa: Fava d'Ouro
IAPMEI Euros
Parcerias pora o Crescimento
Balango Previsional
2016 2017 2018 2019 2020 2021
ACTIVO
Activo Néo Corrente 121833 96 167 70 500 46 500 22 500 22 000
Activos fixos tangiveis 94000 70 500 47 000 23500
Propriedades de investimento 24500 24000 23 500 23000 22500 22000
Activos Intangiveis 3333 1667
Investimentos financeiros
Activo corrente 61839 89374 117 019 151 405 192 548 267 680
Inventarios 4 650 4861 5084 5320 5 569 5832
Clientes 8398 8796 9218 9664 10 136 10 635
Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/scios
Qutras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depositos bancarios 48792 75717 102 717 136 421 176 844 251213
TOTAL ACTIVO 183 673 185 541 187 519 197 905 215048 289 680
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Acgbes (quotas proprias)
Outros instrumentos de capital proprio
Reservas 15070 34 358 59 819 93 095 133 357
Excedentes de revalorizagéo
Outras variagdes no capital proprio
Resultado liquido do periodo 15070 19 288 25 460 33276 40 263 65 325
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 65 070 84 358 109 819 143 095 183 357 248 682
PASSIVO
Passivo nao corrente 105 400 79 050 52700 26 350
Provisdes
Financiamentos obtidos 105 400 79 050 52 700 26 350
Outras Contas a pagar
Passivo corrente 13203 22133 25000 28 460 31691 40 998
Fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos 13203 22133 25000 28 460 31691 40998
Accionistas/sécios
Financiamentos Obtidos
Qutras contas a pagar
TOTAL PASSIVO 118 603 101 183 77 700 54 810 31691 40 998
TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS 183 673 185 541 187 519 197 905 215 048 289 680
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7)) |APMEI

Parcerias para o Crescimento

Principais Indicadores

INDICADORES ECONOMICOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Taxa de Crescimento do Negécio 5% 5% 5% 5% 5%
Rentabilidade Liquida sobre o rédito 4% 5% 6% 8% 9% 14%
INDICADORES ECONOMICOS - FINANCEIROS 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Retum On Investment (ROI) 8% 10% 14% 17% 19% 23%
Rendibilidade do Activo 16% 18% 21% 25% 26% 30%
Rotagdo do Activo 203% 210% 217% 215% 207% 161%
Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) 23% 2% 2% 23% 22% 26%
INDICADORES FINANCEIROS 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Autonomia Financeira 35% 45% 59% 72% 85% 86%:
Solvabilidade Total 155% 183% 241% 361% 679% 707%
Cobertura dos encargos financeiros 337% 404% 635% 1148% 2637% #DIV/O!
INDICADORES DE LIQUIDEZ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez Corrente 4,68 4,04 4,68 532 6,08 6,53
Liquidez Reduzida 433 382 448 513 590 6,39
INDICADORES DE RISCO NEGOCIO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Margem Bruta 217680 228 208 2393712 251212 263 769 277088
Grau de Alavanca Operacional 762% 668% 594% 517% 473% 318%
Grau de Alavanca Financeira 142% 133% 119% 110% 104% 100%
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| A PM El Empresa:

Porerios pora o Crescimento

Aalsgiodo Prjct | Enpresa

Pasivo Remunerado 10540 JELEY 21 HH 0
Capt Prpio 85070 U 109819 1805 [kl
TOTAL mam 1048 10519 10945 BE
% Passivo emurerado 6166% 453% 4% 1555 0%
% Capel Prpio 1% 5160% 6757 [ 000%
Qs

Custo Financianerio 8% [ 800% 800% 8%
Custo fanciamento com efeio iscal 6,00% 6,00’/-[ 6,00% 6,00% 6,00%
Cush Capid 8% 8% 8% %% %%
Cusb poderado 006698575 [ 8% 6% %%
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