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Nota do Bastonario da OTOC

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

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

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

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

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

Na verdade, um investimento, em principio, representa sempre, pelo menos numa
primeira fase, um exfluxo financeiro, carecendo, como é 6bvio, que se contraba-
lance com um fluxo, pelo menos da mesma grandeza, garantindo por essa via a
normalidade financeira das empresas.
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Este é um dos elementos de grande importancia na vida das nossas empresas, cons-
tituindo-se, ndo raras vezes, como justificagdo para a morte stibita de muitas delas.

Para o evitar, sdo-nos apresentados diversos exemplos de forma a nos possibilitar
o conhecimento atempado e sustentado da tendéncia e potencialidades que a em-
presa tem de suportar os encargos necessarios para os investimentos, bem como a
libertagdo dos meios financeiros necessarios para fazer face aqueles encargos.

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

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

Também nesse dominio a presente obra pretende, ndo so criar a necessidade de mu-
danca comportamental das empresas, mas também constituir um acto pedagogico
em prol de uma vida econémica mais sd e sustentada das empresas portuguesas.

Bem hajam pelo esfor¢o. Que todos o saibamos aproveitar.
Lisboa 14 de Janeiro de 2010

(A. Domingues Azevedo)
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Organizacao da obra

Cap. 1. — Enquadramento e Conceitos Basicos

Trata-se de um capitulo introdutério e sera consagrado ao enquadramento do tema
desenvolvido na obra, bem como a apresentacdo dos conceitos subjacentes mais
relevantes. A sua organizacdo desenvolve-se pelas seguintes secgoes: a primeira
estabelece a relagdo entre a gestdo financeira e a gestdo estratégica; a segunda
evidencia as determinantes de um projecto de investimento; a terceira expde 0s
estudos complementares necessarios a realizagdo de um projecto de investimento;
por Gltimo, a quarta sec¢do descreve os conceitos propedéuticos relacionados, como
investimento, tipos de avaliacdo, rendibilidade, vida atil e valor residual.

Cap. 2. — Empresa e Valor

Este capitulo ser reservado a importancia da criacao de valor no ambito da gestao
empresarial e esta organizado nas seguintes sec¢des: na primeira aborda-se a defi-
ni¢do de valor; na segunda atende-se ao conceito de oportunidade de investimento
e as variaveis que condicionam as respectivas escolhas; finalmente, apresentam-se
e resolvem-se diversos casos praticos relacionados com esta matéria. Em apéndice
surge, ainda, um contributo dedicado as noc¢des de actualizacdo financeira de
capitais.

Cap. 3. — Previsao de Fluxos e Necessidades de Capital

Este capitulo serd dedicado a previsdo dos fluxos financeiros associados aos pro-
jectos de investimento e a determinacdo das necessidades financeiras exigidas para
manter o seu desenvolvimento sustentado. Em termos da sua organizagdo, a primeira
seccdo define o cash-flow, evidenciando as perspectivas do cash-flow global, do
cash-flow de exploracao e do cash-flow de investimento, e diferencia-se a analise
pela 6ptica do investimento e pela 6ptica do empresario. Por outro lado, apresenta
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as nogoes de free cash-flow e de cash-flow incremental, demonstrando a diferenca
entre o cash-flow e os Resultados Liquidos do periodo. A segunda secc¢ao salienta
as rubricas fundamentais do investimento, entre activos ndo correntes e capitais
correntes. A terceira secgao distingue a abordagem do projecto de investimento
a pregos constantes e a precos correntes. Por @ltimo, a quarta secgdo apresenta e
resolve diversos casos praticos relacionados com o contetido deste capitulo.

Cap. 4. — Custo do Capital

Este capitulo debruca-se sobre a metodologia usual para estimagcdo da taxa de
actualizacdo dos fluxos financeiros associados aos projectos de investimento, e
organiza-se de acordo com as seguintes sec¢des: a primeira seccdo tem como
objectivo a apresentagdo geral do conceito, com relevo para a estrutura e para o
custo dos capitais utilizados no financiamento dos projectos; a segunda sec¢ado
apresenta a metodologia para o calculo do custo médio ponderado dos capitais,
incluindo a estimagdo do custo do capital alheio, capital préprio (com recurso ao
modelo de avaliacao dos activos financeiros ), analise EBIT-EPS e custo dos activos;
a terceira secgdo apresenta e resolve diversos casos de aplicagdo pratica sobre a
matéria abordada.

Cap. 5. — Critérios de Decisdo de Investimentos

Neste capitulo serdo destacados os critérios de decisao normalmente utilizados na
apreciacdo de projectos de investimento, bem como as suas formas de calculo e
interpretacdo, as suas vantagens e limitagdes, e, ainda, os seus critérios de decisao.
As primeiras seccoes deste capitulo apresentam os diferentes critérios, a saber: a
Taxa Média de Rendibilidade (TMR), o Valor Actual Liquido (VAL), o indice de
Rendibilidade (IR), o Periodo de Recuperacao do Investimento (PRI), a Taxa Interna
de Rendibilidade (TIR), a Taxa Interna de Rendibilidade Integrada (TIRI), o Beneficio
Equivalente Anual (BEA) e o Custo Equivalente Anual (CEA). E também analisada a
relacdo entre VAL e TIR e a seccdo nove refere-se a selec¢do de projectos mutua-
mente exclusivos, explicando as causas que poderdo motivar problemas de incon-
sisténcia. Este capitulo também expde os procedimentos necessarios a determinacao
do Projecto incremental e, finalmente, apresenta e resolve diversos casos praticos.

Cap. 6. — Analise de Risco e Incerteza

Este capitulo sera consagrado a anélise de risco e de incerteza e a sua importancia
decorre da susceptibilidade de as variaveis assumirem concretizacoes diferentes
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dos valores inicialmente estimados. A organizagcdo deste capitulo orienta-se pelas
seguintes sec¢des: a primeira pretende expor a analise de sensibilidade, atendendo
a técnica e as limitagGes subjacentes; a segunda visa encontrar os pontos criticos
do projecto de investimento, relativamente as variaveis referidas na seccao anterior;
a terceira tem por finalidade a analise de cenarios, considerando a técnica e as
limitacGes subjacentes; a quarta centra-se na analise probabilistica, recorrendo aos
parametros média e desvio-padrao; a quinta reporta-se as técnicas de optimizagao,
dando enfoque aos procedimentos MaxiMin, MaxiMax e MiniMax; o sexto enquadra
a técnica de simulagdo de Monte Carlo para apoiar a constru¢do da distribuicao
de probabilidade ndo paramétrica para os indicadores utilizados nos projectos
de investimento; a sétima trata a técnica das arvores de decisio, evidenciando os
seus elementos, a sua construgdo e o seu calculo; na oitava surge a teoria do risco,
suportada em termos do conceito e do processo de calculo; na nona seccao € abor-
dada a teoria da incerteza, procurando-se explicar o comportamento do investidor
face a situacoes de risco e rendibilidade; a Gltima secgdo apresenta e resolve varios
exercicios praticos sobre os temas abordados neste capitulo.

Cap. 7. — Analise de Investimentos utilizando as Métricas de Valor

Este capitulo deriva da nova abordagem da anélise e avaliacdo dos projectos de
investimento e pressupde um enquadramento no conceito Value Based Management
(VBM). O capitulo organiza-se nas seguintes sec¢gdes: na primeira apresenta-se o
conceito e o célculo do Resultado Econémico, considerando a determinacdo do
valor criado (Excess Returns) e as estratégias de melhoria do Resultado Econémico;
na segunda estabelece-se a relagdo entre o Market Value Added (MVA) e o Eco-
nomic Value Added (EVA), por um lado, e, por outro, entre o EVA e o Discounted
Cash-Flow (DCF); na terceira apresentam-se outras métricas de valor, como o Total
Business Return (TBR), a Rendibilidade do Investimento com base nos Fluxos de
Caixa (CFROI), o Cash Value Added (CVA), o Sharehold Value Added (SVA), sao,
ainda, destacadas as vantagens e as formas de calculo associadas a cada uma
delas e, finalmente, mostrados alguns exemplos simples de aplicagcdo; na quarta
apresentam-se e resolvem-se varios exercicios praticos.

Cap.8 — Casos Praticos Globais

Este capitulo é dedicado a apresentacao e resolucao de varios casos de estudo mais
estruturados, recorrendo aos conceitos e aos instrumentos com maior pertinéncia
que se apresentaram ao longo desta obra.
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Cap. 9. — Os métodos de avaliacao de projectos de investimento e o Sistema
de Normalizacdao Contabilistica (SNC)

Este capitulo debruca-se sobre a problemética do justo valor no SNC, cuja re-
levancia também se destaca nas NIC/IAS e nas NCRF. Neste contexto resultam
consequéncias da mensuragdo pelo justo valor e pelo valor presente no ambito
da anélise e avaliacdo dos projectos de investimento. Por um lado, esses critérios
recorrem com frequéncia a instrumentos apresentados nesta obra. Por outro lado,
a normalizacao contabilistica extravasa o &mbito meramente contabilistico, tendo
efeitos na apresentacio de varios activos e passivos no balango e, ainda, ao nivel
da previsdo dos fluxos e das necessidades de capital, ao nivel do custo do capital e
ao nivel dos critérios de decisdo de investimento, cujos contetidos sdo destacados,
respectivamente, nos capitulos 3, 4 e 5 do manual.

Estudo de Caso — FofaRelax

No capitulo 3 inicia-se a abordagem aos conceitos fundamentais para introduzir a
analise de investimentos. Ainda no mesmo capitulo, o manual apresenta o estudo
de um caso que consiste na elaboragdo de um projecto de investimento cujo de-
senvolvimento assenta na aplicagcdo dos conhecimentos abordados ao longo dos
capitulos subsequentes. Esta metodologia pretende cobrir, de forma tdo completa
quanto possivel, as situagdes que poderdo surgir quando é realizado um trabalho
deste género. Os célculos foram realizados numa folha de célculo desenvolvida
com base na folha de célculo disponibilizada pelo IAPMEL.
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Enquadramento e conceitos basicos Capitulo |

1 Enquadramento e conceitos basicos
1.1 Gestao financeira e gestdo estratégica

1.1.1 A gestdo financeira

Do ponto de vista organizacional, a anlise de investimentos enquadra-
-se no ambito da gestdo financeira.

Numa primeira fase, o papel da funcdo financeira identificava-se
com o papel de tesoureiro, sendo a preocupagdo central assegurar o
equilibrio financeiro de curto prazo através de uma adequada gestao
operacional de cobrancgas e pagamentos decorrentes da actividade
normal da empresa (“gestdao de meios financeiros liquidos”).

Posteriormente, a fungdo de tesoureiro veio juntar-se a problematica
das fontes de financiamento. As decisdes de financiamento passam a
integrar as responsabilidades da gestao financeira, sendo a preocupagao
central a recolha atempada e ao menor custo dos capitais necessarios
ao funcionamento e desenvolvimento da organizagao.

Finalmente, a gestdo financeira junta-se a anélise e controlo da
rendibilidade previsional e efectiva das aplicagcdes de fundos, sejam
estas de caracter econémico ou meramente financeiro. Com estas novas
responsabilidades a funcao financeira envolve-se de forma activa nas
decisdes de investimento e respectivo controlo.

Em sintese, as decisdes que envolvem a Gestao Financeira sdo:

— Em que activos reais e financeiros deve a empresa investir/
desinvestir?

— Como e onde obter os recursos financeiros necessarios para
financiar esse investimento?

— Como remunerar esses fundos?

Em Gltima anélise, o gestor financeiro responde perante os accionistas,
que sdo os proprietarios da empresa. Desta forma, qualquer decisdo

Gestao Financeira - Analise de Investimentos
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que aumente o valor da posicdo do accionista na empresa é benéfica.
Assim sendo, podera dizer-se que uma boa decisdo de investimento sera
aquela em que a compra de um activo real produz um valor superior
ao seu custo —um activo que proporcione um contributo liquido para
o valor da empresa.

1.1.2 A gestdo estratégica

A actividade empresarial, tal como a conhecemos hoje, ndo pode
ignorar o contexto em que a organizagdo se encontra inserida. Os
empresarios, quer se encontrem ja no mercado quer pretendam iniciar
um negocio, deparam-se com multiplos desafios. Estes sdo colocados
ndo s6 pela envolvente externa como é o caso da concorréncia, mas
também provém do interior da sua organizacdo, encontrando-se aqui
os aspectos de gestao interna.

Neste sentido, a gestdo estratégica ou o planeamento estratégico
desempenha um papel fundamental no sucesso das organizagdes.
A estratégia ndo é mais do que o direccionamento do ambito de
actividade (gama de actividades) de uma organizacao, a médio e longo
prazo, que assegure vantagens para a mesma, através da configuragao
dos seus recursos num ambiente em mudanca, para satisfazer as
necessidades de mercado e para cumprir com as expectativas dos
centros de interesse (stakeholders) predominantes.

Assim, as decisdes estratégicas ao nivel da empresa comportam trés
niveis:

- Estratégico (por exemplo apresentacdo de um novo produto no
mercado);

- Tactico (por exemplo realizagdo de uma campanha publicitaria);
- Operacional (por exemplo realizagdo de um desconto comercial);

Note-se que estes trés niveis coincidem com os trés niveis através dos
quais podemos dividir a estrutura de uma empresa: estratégico, tactico
e operacional.

O processo de planeamento estratégico numa empresa passa sempre
necessariamente pelas seguintes fases:
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- Definicao da estratégia (tendo em consideracdo a missao, meio
envolvente, politicas e objectivos);

- Implementacao da estratégia;

- Controlo da estratégia (levando a uma redefini¢ao de certos parametros
do planeamento estratégico caso se entenda necessario).

Estas decis6es sao suportadas pela analise estratégica. Nesta, o estratega
preocupa-se em compreender a posicao estratégica da organizacao.
Esta analise tem como objectivo formular uma visao das influéncias
presentes e futuras no bem-estar da organizagdo, bem como avaliar
quais as oportunidades que sdo oferecidas quer pelo ambiente em
que esta inserida, isto é, pelo mercado, quer pelo desenvolvimento
de competéncias dentro da propria organizagdo.

FIGURA 1.1 - A empresa como um sistema aberto e dindmico

Gestao Financeira - Analise de Investimentos
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1.2 Determinantes de um projecto
de investimento

1.2.1 Analise do meio envolvente

As organizagdes encontram-se em ambientes (mercados) cada vez
mais dindmicos e complexos. Por isso, a analise do ambiente comporta
algumas dificuldades. Em primeiro lugar, porque esconde varias
influéncias, ou seja, esconde por vezes varios factores que podem ser
fundamentais para a analise e posterior tomada de decisdo; em segundo
lugar, porque € incerto, ja que o mercado estd em constante evolugao
e mudanca; e, por Gltimo, porque é complexo, razdo pela qual os
gestores tendem a simplifica-lo para efeitos de analise, focando apenas
aspectos historicos. Nao obstante reconhecermos a utilidade desta
simplificacdo, alertamos para o risco deste processo poder conduzir
os gestores para uma visdo demasiado redutora da realidade.

A andlise do meio envolvente concretiza-se nos seguintes passos:

12 passo: Compreender a natureza do ambiente: é necessario saber
em que tipo de ambiente a empresa se movimenta. O ambiente pode
ser estavel ou encontrar-se em constante mudancga, e pode ser mais ou
menos complexo. E isso devera ajudar a definir as etapas seguintes.

22 passo: Auditar as influéncias ambientais. Nesta fase, avaliam-se as
influéncias macro-ambientais, como factores politicos, econémicos,
sociais e tecnologicos, no desenvolvimento e desempenho da
organizagao.

3¢ passo: Identificar as forcas competitivas, ou seja, listam-se e
descrevem-se as forcas que de facto influenciam no imediato o
comportamento da organizagao.

42 passo: |dentificar a posicao competitiva que consiste em definir
a posicdo da empresa que lhe permita posicionar-se melhor que
as restantes organizagdes que competem com ela com recursos
idénticos.
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A fase da auditoria as influéncias do meio envolvente é muito
importante, existindo diversas propostas quanto a metodologia de
analise da envolvente externa, das quais se destacam:

— Analise PEST (Scholes e Johnson, 1997);

— Andlise das cinco forcas (Porter, 1996).
1.2.1.1 Analise PEST

Como atras se referiu, as influéncias ambientais condicionam a actuacio
de qualquer organizagdo. A analise PEST avalia a importancia dos
factores politicos, econdémicos, sociais e tecnolégicos nas organizagoes.
Esta analise questiona-se sobre os factores que tém capacidade de
influenciar a actividade da organizagdo no momento presente e no
futuro. No quadro abaixo apresentam-se factores passiveis de serem
considerados nesta analise:

FIGURA 1.2 - Andlise PEST

Factores politicos/legais Factores econémicos
- Legislagao de monopolio - Ciclo de negocio
- Leis de proteccdo ambiental - Tendéncia do PIB/PNB
- Politicas fiscais - Taxa de cambio
- Regulacao de leis internacionais | - Oferta de dinheiro
- Legislagdo laboral - Inflacao
- Estabilidade do Governo - Rendimento disponivel
Factores socioculturais Factores tecnologicos
- Demografia - Promocao da investigacdo e inovagao
- Distribui¢do do rendimento - Desenvolvimento das novas descobertas
- Mobilidade social - Esforgo tecnolégico do Governo
- Mudangas de estilo de vida - Velocidade de transferéncia tecnolégica
- Atitudes de trabalho e lazer - Taxa de obsolescéncia
- Niveis de escolaridade - Aumento da produtividade

Apbs a elaboragdo desta lista, deverao ser colocadas duas questdes:
1. De que forma estes factores influenciam a organizagao?

2. Quais as influéncias-chave de um processo de mudanga do meio
envolvente?

Gestao Financeira - Analise de Investimentos
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Previsdo de fluxos e necessidades de capital Capitulo IlI

3. Previsdo de fluxos e necessidades
de capital

3.1 Cash-flows

Uma tradugdo a letra de cash-flow apresenta o resultado de “fluxo
de dinheiro”. Efectivamente, a definicdo de cash-flow coincide com
esta tradugdo, mas teremos de identificar varios tipos de cash-flow,
até chegarmos a versao final. Cash-flow é um indicador financeiro
de um investimento ou de uma empresa que significa entdo “fluxos
de dinheiro”, ou seja, encontra-se adicionando todas as entradas de
fundos e subtraindo todas as saidas. Por vezes, este conceito também
pode ser identificado como “autofinanciamento”.

Os projectos de investimento sdo avaliados pela sua capacidade de
remunerar os capitais investidos. Desta forma, os cash-flows associados
ao projecto constituem a base de anélise dos projectos de investimento,
devendo ser considerados todos os cash-flows relevantes, negativos
e positivos

3.1.1 Cash-flow global

O cash-flow global de um projecto de investimento encontra-se
pela diferenca entre todas as entradas e todas as saidas de dinheiro
imputaveis ao projecto de investimento. Se queremos saber qual o cash-
-flow global do investidor, deveremos utilizar todos os recebimentos e
pagamentos que esse investidor realiza na execugado do seu projecto
de investimento. Assim, podemos definir como cash-flow global:

Cash-flow global = Recebimentos — Pagamentos,

Deveremos identificar os recebimentos e os pagamentos conforme a
entidade a quem nos referimos: ou o projecto de investimento ou o
investidor. Naturalmente que estas grandezas vao coincidir quando
o financiamento é realizado exclusivamente com recurso a capitais
proprios e ndo existem custos de financiamento.

Gestao Financeira - Analise de Investimentos
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3.1.2 Cash-flow de exploracao

EXEMPLQO 1lI.1 - Um investimento em produtividade

A Bolbume, S.A. vai alterar uma fase do seu processo produtivo
através da aquisicdo de uma maquina que ira substituir
um trabalho que tradicionalmente era realizado de forma
artesanal. A mao-de-obra desloca-se para outros processos
produtivos e, a0 mesmo tempo, assiste-se a um aumento da
capacidade produtiva com um melhor cumprimento das
normas de conformidade. O impacto que vai ter ao nivel dos
resultados da empresa € o seguinte:

(Valor: Euros)
Rubrica 1 2 3 4 5
A Vendas 2500 | 3700 | 4000 | 4400 | 4200

A Custos das matérias
consumidas, FSE e pessoal

1800 | 2600 | 2800 | 3100 | 3000

O equipamento tem um custo de aquisicdo de € 3200 e
é linearmente depreciado em 8 anos. A taxa de imposto
marginal é de 25%.

Pretende-se saber o valor dos cash-flows.

O cash-flow de exploragao é o resultado da diferenca entre a geragdo
de entradas de dinheiro e de saidas de dinheiro ligadas a actividade
de exploracdo da empresa. O seu célculo deve ser realizado periodo
a periodo, que geralmente coincide com o ano. Note-se que estamos
a falar da verificacdo de fluxos financeiros e ndo da sua geracao.

Entdo, a partida, parece que deveriamos considerar cash-flow como o
resultado liquido apurado durante o periodo em causa, uma vez que
temos aqui a diferencga entre todos os rendimentos e todos os gastos, ou
seja, a diferenca entre todas as entradas de dinheiro e todas as saidas de
dinheiro. S6 que estariamos a cometer um erro: se todos os rendimentos
terdo reflexos nas entradas de dinheiro, com os gastos essa situagdo nao
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acontece em todos os casos. As depreciacdes ou amortizacoes de um
investimento sao um gasto contabilistico, mas nunca irdo gerar saidas
de dinheiro: o capital que financiou o investimento ja saiu na altura
da sua aquisi¢cdo. Outra situagdo liga-se a constituicdo de provisdes
e perdas por imparidade: sdo um gasto contabilizado por motivos de
precaucdo, mas que ndo é pago a ninguém, portanto, ndo geram saida
de dinheiro.

Teremos entdo a seguinte forma de célculo do cash-flow de exploragdo:

Cash-flow de exploracdo = Resultados Liquidos do periodo +
Depreciagbes e Amortizagoes do periodo + variacdo de perdas por
Imparidade + variacao de provisoes

No nosso exemplo, teremos de proceder a estimagdo dos Resultados
Liquidos e depois dos cash-flows de exploracao.

Tabela I11.1 - Célculo do cash-flow de exploracao

(Valor: Euros)
Rubrica 1 2 3 4 5
A Vendas 2500 | 3700 | 4000 | 4400 | 4200
A Custos das matérias
consumidas, FSE e pessoal

1800 | 2600 | 2800 | 3100 | 3000

Deprec. e amort. Invest. 400 400 400 400 400
Res. antes Impostos 300 700 800 900 800
Imposto s/ Rend. Exerc. 75 175 200 225 200
Resultados Liquidos do Periodo PPN 525 600 675 600

Derec. e amort. Invest. 400 400 400 400 400
Cash-flow de exploragio 625 925 1000 1075 1000

No entanto, temos de ter em atencdo que quando estamos a realizar
previsdes de cash-flows ndo faz sentido prever também perdas por
imparidade ou provisdes, pois estamos a actuar num contexto de
certeza. Como poderemos ver mais a frente, querendo, podemos
socorrer-nos de instrumentos para realizar analise em contexto de
incerteza.

Quando temos fontes de financiamento externas, geralmente um
investimento origina encargos financeiros de financiamento: o juro que
se torna necessario pagar a entidade que financia os investimentos.
Por outro lado, vamos ter entradas de fundos alheios (que ndo do
empresario).
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Comparemos dois investimentos exactamente iguais, com uma Gnica
diferenca: a fonte de financiamento. Um deles recorre exclusivamente
a capitais proprios, o outro utiliza também capitais alheios. Qual deles
tera o maior cash-flow de exploragdo? Pelo método descrito até ao
momento, a resposta recai sobre o primeiro. Sera assim loégico dizer
que o primeiro é mais rentavel que o segundo?

Esta discussdao leva a que tenhamos de efectuar uma correcgdo
adicional a forma de célculo do cash-flow de exploragdo: retirando
ainda os encargos financeiros de financiamento, corrigidos obviamente
do seu efeito fiscal no imposto sobre os rendimentos. Se o fizermos, a
rendibilidade dos dois projectos ja serd exactamente a mesma, o que
é l6gico, uma vez que se trata de projectos exactamente iguais.

Assim, ficamos com a seguinte definicdo de cash-flow de
exploragdo:

Cash-flow de exploracdo = Resultados Liquidos do periodo +
Amortizacoes e Depreciagdes do Periodo + Variacdao de Perdas
por Imparidade + Variagdo de Provisdes + Encargos Financeiros de
Financiamento x (1-t)

em que ¢ é a taxa marginal de imposto.
EXEMPLO 11L.2 - A forma de financiar os investimentos

Vamos supor que, relativamente ao investimento anterior,
pode ser contratado um financiamento externo de 1600 a
taxa de juro de 10%, com amortizagdes de capital constantes
durante 5 anos.

Qual o novo valor dos cash-flows de exploragdo?

Agora, temos de reestimar os Resultados Liquidos. Para tal, torna-se
necessario primeiro construir o Mapa do Servico da Divida do
empréstimo bancério para podermos conhecer o valor dos Encargos
Financeiros de Financiamento.
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Tabela I11.2 - Mapa do Servico da Divida

(Valor: Euros)
Rubrica 2 3 4 5
Capital em divida no inicio 1280 960 640 320
Juros 128 96 64 32
Amortizacdo do capital 320 320 320 320
Capital em divida no fim 960 640 320 0

Agora ja podemos proceder a estimacdo dos Resultados Liquidos e
depois dos cash-flows de exploracao.

Tabela 111.3 - Novamente o cash-flow de exploracdo

(Valor: Euros)
Rubrica 1 2 3 4 5
A Vendas 2500 | 3700 | 4000 | 4400 | 4200

A Custos das matérias

consumidas, FSE e pessoal
Deprec. e amort. Invest. 400 400 400 400 400

Enc. Fin. Financiamento 160 128 96 64 32

Res. antes Impostos 140 572 704 836 768
Imposto s/ Rend. Exerc. 35 143 176 209 192

Resultados Liquidos do Periodo JR{WS) 429 528 627 576
Deprec. e amort. Invest. 400 400 400 400 400
Enc. Fin. Financ. x (1-9) 120 96 72 48 24

Cash-flow de exploragdo 625 925 1000 | 1075 | 1000

1800 | 2600 | 2800 | 3100 | 3000

Como podemos reparar, com a correccao efectuada obtemos
exactamente o mesmo valor para os cash-flows de exploracdo.
Conseguimos expurgar totalmente o efeito que a opgdo de financiamento
iria causar nos cash-flows de exploragao.

Mas sera que dois investimentos com fontes de financiamento diferentes
sdo exactamente iguais? Uma outra visdo da situacao diz-nos que nao:
ha efectivamente uma diferenca ao nivel do seu financiamento e esta
diferenca deve ser considerada na analise'.

'Porisso, pela dptica do empresario, a correcgo anteriormente adiantada a forma
de célculo dos cash-flows devera ser efectuada, assim como deveremos também
corrigir incluindo apenas as entradas de capital que o empresario efectua.
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Deveremos ter em atencao que no exemplo apresentado temos sempre
resultados antes de impostos (RAJI) positivos, pelo que se torna facil
efectuar a correcgao apresentada. No entanto, quando temos uma
alternancia entre RAJI positivos e negativos, a forma de anular o efeito
dos encargos financeiros de financiamento nao é tdo simples como a
descrita, pois deparamo-nos com um comportamento assimétrico da
fiscalidade. Assim, teremos os nossos calculos facilitados se optarmos
por realizar a correcgdo da seguinte forma:

(Valor: Euros)
Rubrica 1 2 3 4 5
A Vendas 2500 | 3700 | 4000 | 4400 | 4200
A Custos das matérias
consumidas, FSE e pessoal

1800 | 2600 | 2800 | 3100 | 3000

Derec. e amort. Invest. 400 400 400 400 400
Res. Antes Juros e Impostos 300 700 800 900 800

Imposto s/ RAJI 75 175 200 225 200
Deprec. e amort. Invest. 400 400 400 400 400

Cash-flow de exploracao 625 925 1000 | 1075 | 1000

Ou seja, calculam-se os resultados da empresa ignorando a existéncia
de encargos financeiros de financiamento.

3.1.3 Cash-flow de investimento

Uma actividade de exploragdo nado pode existir sem uma actividade
de investimento. O investimento obriga a saida de capital da empresa,
e é um facto essencial a geragao futura de cash-flows de exploragao.
E pela comparacdo entre o valor monetario de investimento e o
valor monetario dos cash-flows que poderemos tomar uma decisdo
relativamente a oportunidade ou ndo de realizar o investimento.

Cash-flow de investimento sdo as saidas de dinheiro destinadas a
financiar o investimento, independentemente da sua origem (interna
ou externa). Regista os pagamentos em numerario associados a despesa
de investimento do projecto, liquido dos recebimentos em numerario
associados a extingdo do projecto.
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Tabela de conversao do POC (Plano Oficial de Contas)
para o SNC (Sistema de Normalizacao Contabilistica)

Contas de 12 ordem (grau) / 22 ordem (grau)

Plano Oficial de Contas Sistema Norrr’\a!lzagao
Contabilistica

Codigo

Codigo

das Contas Descricdo das Contas Descricdo
1 Disponibilidades 1 Meios financeiros liquidos
11 Caixa 1" Caixa
12 Depositos a ordem 122512 1% dep05|to§ aordem; 2512: desco-
bertos bancarios
13 Depositos a prazo 13 Outros depositos bancarios
14 Outr(fs‘deposnos 13 Outros depositos bancarios
bancarios
15 Titulos negociaveis 14 Outros instrumentos financeiros
18 Outras aplicagoes de 143 Outros activos e passivos (justo valor
tesouraria através dos resultados)
Sem Os outros instrumentos financeiros
Ajustamentos de passam a ser mensurados ao justo
19 R . correspon- ~ . -
aplicagoes financeiras déncia valor, pelo que ndo faz sentido existir
uma conta para ajustamentos
2 terceiros 2 Contas a receber e a pagar
21 Clientes 21 Clientes
22 Fornecedores 22 Fornecedores
23 Empréstimos obtidos 25 Financiamentos obtidos
24 E%ta(:!o e outros entes 24 Estado e outros entes publicos
publicos
25 Accionistas 26 Accionistas
26 Outros devedores e 27 Outras contas a receber e a pagar
credores
Pessoal. No SNC a conta pessoal
262 Pessoal 23 tem maior evidéncia: conta do 1¢
grau
28: diferimentos: compreende os
gastos e rendimentos que devam
ser reconhecidos nos periodos se-
27 Acréscimos e diferimentos 28 /272 guintes; 272 devedores e credores

por acréscimos (periodizagdo eco-
némica), a fim de respeitar igual-
mente o pressuposto subjacente do
acréscimo
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Anexo

Tabela de Conversao do POC / SNC

. . istema Normalizacao
Plano Oficial de Contas Slkem . ,a. acd
Contabilistica

Caslizw Descrigao Coalin Descrigao
das Contas ¢ das Contas ¢
A conta do POC: 28 desaparece e é
Vérias:  repartida por todas as contas do 1°
28 Ajustamentos de dividas a  219; 229; grau onde existam contas a receber.
receber 239; 269 Realce-se que os itens patrimoniais
e 279  no balango sdo apresentados pelos
valores liquidos
29 Provisdes 29 Provisoes
oA Inventéarios e outros activos bio-
3 Existéncias 3 L, .
logicos
31 Compras 31 Compras
32 Mercadorias 32 Mercadorias
P . o
33 . rodutc))s.acabados € 34 Produtos acabados e intermédios
intermédios
34 Subprodutos, desperdicios, 35 Subprodutos, desperdicios, residuos
residuos e refugos e refugos
Produtos e trabalhos em curso. O
Produtos e trabalhos em ambito desta conta foi reduzido,
35 36
curso dado que nos aparece no SNC: 37
activos biologicos
Matérias-primas Matérias-primas subsidiarias e de
36 s 33
subsidiarias e de consumo consumo
Activos biologicos. Esta conta ndo
tem correspondéncia directa no
POC. Divide-se m 371: consumiveis
37 .
(caso do gado detido para venda)
e 372 (caso do gado produtor de
leite)
37 Adiantamentos por conta 39 Adiantamentos por conta de com-
de compras pras
18 Regularizagao de 18 Reclassificagdo e regularizagdo de
existéncias inventarios e activos biolégicos
A exemplo do que acontece com a
P conta 28 do POC é repartida pelas
. Vérias: o !
39 Ajustamentos de 329. 339, Contas do 12 grau onde existam
existéncias 349/e 35§ inventarios (existéncias). Os valores
sdo sempre apresentados pelos va-
lores liquidos
4 Imobilizagoes 4 Investimentos
Investimentos financeiros. Da-se re-
41 Investimentos financeiros 41 levancia se é utilizado o método de

equivaléncia patrimonial ou outro
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. . istema Normalizacao
Plano Oficial de Contas S . ,a. a4
Contabilistica

Codigo
das Contas

414

Descricao

Investimento em Imoveis 42

Codigo
das Contas

Descricao

Propriedades de investimentos. No
SNC foi dado particular destaque
aos terrenos ou edificios — ou parte
de um edificio — ou ambos detidos
pelo dono ou locatério numa loca-
¢do financeira para obter rendas ou
para valorizagdo do capital ou para
ambas as finalidades

42

Imobilizagdes corporeas 43

Activos fixos tangiveis

43

Imobilizacdes incorporeas 44

Activos intangiveis

44

Imobilizagoes em curso 45

Investimentos em curso

48

Amortizacdo Acumuladas varias

Tratamento similar ao que foi dado
as contas 28 e 39 do POC, em que
foram repartidas pelas contas do 1°
grau. No caso do activos tangiveis,
as amortizagdes designam-se depre-
ciages e nos intangiveis continuam
a designar-se amortizagées. Os va-
lores sao igualmente apresentados
pelos liquidos

Capital, reservas e

Capital, reservas e resultados

5 resultados transitados 3 transitados
51 Capital 51 Capital
52 Accbes (quotas) proprias 52 Acgbes (quotas) proprias
53 Prestacoes suplementares 53 Ol,m(.)s instrumentos de capital
proprio
Prémi issa P L.
54 rerruos de emissao de 54 Prémios de emissdo
accdes (quotas)
Ajustar_nentos de partes Ajustamentos em activos finan-
55 de capital em filiais e 57 .
: ceiros
associadas
56 Reservas de reavaliagio 58 Exce.dentesde’re\./alorlzaga(’)dg acti-
vos fixos tangiveis e intangiveis
Reservas. Nesta conta incluem-se
57 Reservas 55 igualmente os subsidios ao inves-
timento
59 Resultados transitados 56 Resultados transitados
6 Custos e perdas 6 Gastos
Custo das mercadorias . .
61 vendidas e das matérias 61 Custo das mercadorias vendidas e

consumidas

das matérias consumidas
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. . istema Normalizacao
Plano Oficial de Contas Slkem . ,a. acd
Contabilistica

Codigo Codigo

444

das Contas Descricdo das Contas Descricdo
62 Fornecimentos e servicos 62 Fornecimentos e servigos externos
externos
Imposto. Passa a ser uma subconta
63 681
da 68 outros gastos e perdas
64 Custos com o pessoal 63 Gastos com o pessoal
65 Outros.custps e perdas 68 Outros gastos e perdas
operacionais
66 — perdas por reducées de justo
66 Amortizagoes e 66; 65 e valor; 65 — perdas por imparidade
ajustamentos do exercicio 64 e 64 — gastos de depreciacdo e de
amortizacao
67 ProvisGes do exercicio 67 Provisées do periodo
64 - gastos de depreciacdo e de
amortizagdo e 69 — gastos e perdas
de financiamento. A depreciagdo
Custos e perdas das propriedades de investimento,
68 X . 64 e 69 .
financeiros que no POC se denominavam
“investimentos em imdveis” era
considerada como custo financeiro,
sendo agora englobada na 64
Custos e perdas Outros gastos e perdas. A terminolo-
69 S 68 - PRI .
extraordinarios gia extraordindria ndo existe no SNC
7 Proveitos e ganhos 7 Rendimentos
71 Vendas 71 Vendas
72 Prestacdes de servicos 72 Prestacdes de servigcos
Rendimentos suplementares. Pas-
73 Proveitos suplementares 781 sou a ser uma subconta da 78 do
SNC
74 Subsidios a exploragao 75 Subsidios a exploragao
Trabalh opri - .
75 rabalhos para a propria 75 Trabalhos para a propria entidade
empresa
Outros proveitos e ganhos Outros rendimentos e ganhos. Passou
76 L 788
operacionais a ser uma subconta da 78 do SNC
Reversdes de amortizacdes 76 — reversdes e 77 — ganhos por
77 . 76 e77 .
€ ajustamentos aumentos de justo valor
. —ganh ;
Proveitos e ganhos 77,76 e 77 ~ ganhos por a~umentos d.e Justo
78 . . valor; 76 — reversdes e 79 — juros e
financeiros 79 . .
outros rendimentos similares
. Outros rendimentos e ganhos. A
Proveitos e ganhos . . S T
79 78 terminologia extraordinaria nao

extraordinarios

existe no SNC
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