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ANALISE: consiste num processo usado para determinar se o beneficio de realizar algo é
superior ao seu custo. O processo de analise ocorre antes da concretizagao de um objectivo,
pelo que, deve ser visto como um instrumento de apoio a tomada de decisdo (ex ante).
Neste sentido, o termo de andlise é distinto do termo AVALIAGAO (ex post).

PROJECTO: esforgo tempordrio empreendido para criar um produto ou servico que é
considerado unico

v' Temporario: qualquer projecto tem um prazo temporal delimitado.

v" Unico: existe algumas caracteristicas que distinguem o produto ou servi¢o que se quer
desenvolver daquilo que ja existe actualmente.

INVESTIMENTO: aplicagdo de recursos na aquisi¢io e/ou constru¢do de activos reais ou
financeiros, com vista a gerar riqueza para os promotores ou beneficios para os
destinatarios da iniciativa ao longo de um determinado periodo de tempo.

Ciclo (espiral?) do Projecto

Execucao/ Negociacao/
Supervisao Contratacgdo
O O
Pré-Selec¢do
o
ldentificagéo
A
Avaliacao
Formulacéo Apreciacdo/
Deciséo

—

Arranque da
Exploragéo

Concepgao
Realizagao
Exploragéo
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Execucao/ Negociacao/
Supervisao Contratagéo

& primowe, 0
Pré-Seleccdo
)
ldentificacdo
O
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Decisao

| e ey

Arranque da E o custo dos estudos? Avaliagéo
Exploragao Analise da Analise de Projectos....
9
Anilise PROJECTO Avaliagdo
(ex ante) Designio de investimento autonomizado p: (ex post)
- « identificagdo dos efeitos -
o estimativa desses efeitos
¢ aprecia¢do da sua vantagem liquida
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Andlise de Projectos — ~ -
Técnica de preparagdo de decisdes
(ex ante)

= Sim? / Ndo?

= Qual?
Andlise Financeira Max. do Lucro (?)
Andlise Economica Que objectivo? Max. do Produto
Andlise Social / Ambiental Méx. do Bem-Estar, Justica

11

OPTICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Um projecto gera riqueza ou é vantajoso — rentavel — desde que o beneficio de realizar um
investimento seja superior ao seu custo. Por isso, é fundamental que o promotor do
investimento avalie os efeitos da sua execugao.

Atendendo ao ponto de vista do agente econémico ou da comunidade, podemos ter
diferentes perspectivas de analise dos efeitos de um projecto:

I. Anadlise Social / Ambiental: avalia a contribuicdo do projecto para objectivos sociais e
ambientais da comunidade, nomeadamente, a justica, bem estar social, fixacdo da
populagdo nas regidoes desfavorecidas, objectivos de desenvolvimento sustentavel
(ODS), etc.

Il. Analise Econdmica: contributo do projecto para objectivos da politica econémica
nacional — crescimento econémico, emprego, balanga comercial, etc.

lll. Analise Financeira: efectuada uma analise técnica, comercial e institucional, é
necessario verificar se o projecto contribui para a maximizacdo do valor de uma
empresa => os investidores do projecto (accionistas e credores) obtém um rendimento
superior ao custo de oportunidade do capital aplicado no projecto.

12
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slise d . 1. Identificagdo dos efeitos
Andlise de Projectos 2. Classificagdo e quantificagdo desses efeitos
3. Medida de sintese
/\ Empresdrios

Estado ' Fornecedores

4
N T~

Regifp 4 Bancos
PrOJecto
Mew
A
Amblente \’\ ccionistas
Clientes Trabalhadores

13
Andlise de Projectos |:> 1. ldentificacdo dos efeitos
2. Classificagdao e quantificacao desses efeitos
3. Medida de sintese
= Financeiros = Primadrios - Directos
= Econdmicos - Indirectos
= Sociais = Secundarios ou Induzidos
l
Beneficios (+)
Custos (-)
14
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Andlise de Projectos |:> 1. ldentificagcdo dos efeitos
2. Classificagdo e quantificagdo desses efeitos

3. Medida de sintese

Dotagdo de factores

LimitacBes técnicas |:> Efeitos Quantitativos e Qualitativos

Condicionantes legais e/ou politicas Objectivos?
Valores?

Indicador de Sintese:

Vantagem Liquida * Lucro (?)

®0 G "
Vantagem Relativa optimizar * Emprego
B/C ou C/B ¢ Balanga de Pagamentos
¢ Reparticao do Produto

¢ alteragdes no IDH

15

| “MAXIMIZAR O VALOR DA EMPRESA” I

VALOR INTRINSECO DE UMA EMPRESA: é determinado pelos cash-flows que se
estimam que sejam gerados pelos activos e a incerteza associada a tais cash-flows.
Assim, o valor da empresa depende:

v v

DECISOES DE INVESTIMENTO DECISOES DE FINANCIAMENTO
QUALIDADE DOS PROJECTOS DE INVESTIMENTO 1. POLITICA DE DIVIDENDOS

2 RECURSO A CAPITAIS ALHEIOS E/OU DOS ACCIONISTAS

16
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OBJECTIVO DO GESTOR: a tomada de uma boa decisdo consiste no
investimento num activo real que produza um rendimento superior ao seu
custo.

RENTABILIDADE

Gestdo da
Empresa

LI TTTERIACHD B §

Mercado
Financeiro

5. ..
(ORI
i Como financiar os

investimentos?

Em que Activos
Reais investir?

17

INTERACGCAO ENTRE DECISOES DE INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO

A decisdao da empresa em investir significa que os accionistas renunciam a oportunidade de
consumir agora (dividendo) com o objectivo de aumentar o seu consumo futuro (dividendo
maior).

DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS

\ 4

OPORTUNIDADES DE OPORTUNIDADES DE
INVESTIMENTO « EMPRESA ’ ACCIONISTA INVESTIMENTO

(activos reais) (activos financeiros)

Investe Paga Dividendos Accionista decide

) onde investir

Y.
Alternatlvas Fonte: Brealey, Myers e Allen

18
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Conceitos Fundamentais

19

CONCEITO FUNDAMENTAL EM ANALISE DE PROJECTOS

CASH-FLOW

A realizacdo ou ndao de um projecto de investimento depende essencialmente da sua
rendibilidade futura, isto é, da sua capacidade de gerar fluxos financeiros adequados para
remunerar adequadamente as despesas efectuadas com a sua realizagdo e funcionamento.

CASH INFLOW CASH OUTFLOW

(recebimentos) (pagamentos)

20
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Resultado Liquido / Lucro ndo é um bom indicador

Evidéncias Empiricas sobre a Manipulagdo dos Resultados Contabilisticos

¥ No ano anterior a um MBO, os gestores procuram que os resultados diminuam face
ao ano anterior — Perry e Williams (1994)

# Os gestores que tém uma componente varidavel da sua remuneragdo indexada ao
lucro contabilistico, adoptam medidas contabilisticas agressivas — Healy (1985)

¥ Nas fusdes em que os accionistas da sociedade fundida recebem acgdes da
sociedade incorporante, existe a tendéncia para que os gestores manipulem os
resultados para que o racio de troca seja mais favoravel — Erickson e Wang (1999)

# Existe uma tendéncia para o alisamento dos resultados — Burgstahler e Dichev

(1997)
21
CASH-FLOW
Apenas os cash-flows incrementais sdo relevantes para a analise da rendibilidade!
Em andlise de projectos é fundamental analisar a capacidade dos activos da empresa
(projectos) em gerar meios monetarios — Meios Libertos Liquidos — capazes de
remunerar os capitais aplicados na empresa pelos investidores (accionistas e
credores) — perspectiva financeira.
NaZo utilizar o lucro contabilistico. Porque:
a) Nem todos os rendimentos/proveitos e gastos/custos representam recebimentos
ou pagamentos ( Exemplo: as amortizagdes do exercicio).
b) Existe um desfasamento entre a ocorréncia do gasto e seu pagamento, bem como,
entre o rendimento e o recebimento => Necessidades de Fundo de Maneio.
c) Os rendimentos e gastos dependem das politicas contabilisticas adoptadas pela
empresa. Por exemplo, o resultado liquido de exercicio varia de acordo com o
critério de custeio das saidas das existéncias.
Resultados Liquidos: ndo asseguram a sobrevivéncia de um projecto, sdo (legalmente)
manipuldveis e sdo destinados a remunerar (apenas) o capital préprio.
22
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CASH-FLOW

PARAMETROS BASICOS

Y Y Y VR

Periodo de Exploragio /
A
|

Y
CASH
INFLOW
H LE N % :
0 1 t t+l
CAsH Periodo de
Investimento
OUTFLOW

t+2 t+3 n-1 n

Equipamento de

| | substitui¢do

X X
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PERIODO DE VIDA DO INVESTIMENTO

importante.

A vida do projecto é definido em fungdo do periodo de vida técnico (usura fisica),
tecnolégico e de mercado, dos trés o menor, referente ao equipamento mais

produto.

A vida tecnolégica de um equipamento representa o horizonte temporal de
exploragdo até este ser considerado economicamente ultrapassado. A
ultrapassagem ocorre quando os custos de produ¢do e manutengdo sao
superiores face a equipamentos concorrentes => perda de competitividade no

VALOR RESIDUAL DO INVESTIMENTO

=> cash-flows perpétuos.

Valor do projecto no final de um determinado horizonte temporal previamente
definido => periodo de vida do investimento. Contudo, em determinados projectos o
n.2 de periodos tende para infinito, ou seja, considera-se que a vida é indeterminada

24
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VALOR RESIDUAL DO PROJECTO COM VIDA FINITA
a) Valor Residual das Necessidades de Fundo de Maneio

Valor do ultimo periodo de vida do projecto referente as dividas a pagar e a receber relativas
ao ciclo de exploragao.

b) Valor Residual do Activo Fixo

Valor esperado dos bens utilizados na exploragdo do negdcio no ultimo periodo de vida do
projecto => valor contabilistico ou valor de mercado que se espera para um determinado
equipamento no final do horizonte temporal em estudo (preferéncia este). (caso especial:
exploragdo mineira)

VALOR RESIDUAL DO PROJECTO COM VIDA INFINITA
Cash-flows do projecto sdo divididos em dois periodos:

. I CF constantes CFiyy

@ Periodo com oscilagées nos cash-flows r

; ; . X CF ¢/ decrescimento constante CFM/

@ Periodo estavel (cruzeiro) => valor residual r+g

CF ¢/ crescimento constante CFH%
r-g

25

NOTAS ADICIONAIS

“O valor de um projecto depende de todos os fluxos de tesouraria (cash-flows)
adicionais resultantes da sua realizagdo.” (Brealey e Myers)

CUSTOS IRRECUPERAVEIS (Sunk Costs)

Os custos que a empresa suporta caso implemente ou ndo o projecto ndo devem ser
considerados como custos do projecto — ignore os sunk costs! (Brealey e Myers).

Por exemplo, as despesas gerais que a empresa tem actualmente ndo devem ser imputadas
ao projecto, excepto caso essas despesas crescam em virtude da implementagdo do
projecto — apenas os cash-flows incrementais sao relevantes.

CUSTOS DE OPORTUNIDADE

Os activos que a empresa possui e vao ser afectos ao projecto devem ser valorados, mesmo
que actualmente nao lhe seja atribuido nenhum valor. Por exemplo, um edificio que ndo
estd a ser ocupado tem um valor => a quantia a receber por um possivel arrendamento ou o
produto da sua venda.

26
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NOTAS ADICIONAIS
CUSTOS QUE NAO SAO DESPESAS — AMORTIZACOES E PROVISOES DO EXERCICIO (AE)

As amortizag¢des e provisdes do exercicio ndo sao considerados cash-flows. Porqué?

a) Nao representarem um pagamento: as amortizagées do exercicio sdo o reconhecimento
da utilizagdo e do desgaste do equipamento. As provisdes sdo o reconhecimento de uma
possivel perda ou de uma responsabilidade futura que originara um pagamento.

b) Evita a dupla contagem: esses meios cativados (auto financiamento) serdo mais tarde
utilizados na aquisi¢cao de novo equipamento ou no pagamento das responsabilidades, e
ai sim, serdo considerados um cash outflow.

CASH FLOWS INCREMENTAIS

Sdo a “matéria-prima” para a Anadlise Financeira de Investimentos. S3ao calculados
~considerando a diferenca de CFs “com o projecto” e “sem o projecto” (e ndo “antes” e
“depois” do investimento). Este aspecto é particularmente relevante em projectos de
modernizagdo ou expansdo. Os efeitos que o projecto ira ter nos restantes negdcios da
empresa devem ser considerados, ou seja, as sinergias entre investimentos.

27

Critérios de Analise

28
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TECNICAS DE ANALISE DE PROJECTOS

Uma empresa tendo disponibilidades financeiras deve:
+ INVESTIR (caso tenha boas oportunidades de investimento)

ou

+ DISTRIBUIR DIVIDENDOS

O gestor precisa de um critério especifico que Ihe permita avaliar se uma oportunidade de
investimento em activos reais produz ou ndo um valor suficientemente compensador (em
termos do aumento do consumo futuro), para reduzir o consumo actual/dividendos de
modo a promover o investimento.

29

PROPRIEDADES DE UM BOM CRITERIO DE AVALIACAO (Copeland, Weston e Shastri,
2004)

@ Todos os cash-flows do projecto devem ser considerados

3 Os cash-flows previsionais do projecto devem ser actualizados ou descontados a
taxa do custo de oportunidade dos capitais investidos

@ O critério deve permitir seleccionar de um conjunto de projectos mutuamente
exclusivos, apenas um que maximize o valor da empresa

@ O gestor deve ficar em condigbes de considerar cada projecto independentemente
de todos os outros — principio da aditividade de valor.

v =Zn:vi
i=1

Se souber o valor separado de cada projecto, entdo o valor de uma empresa é igual a
soma do valor dos projectos. Esta propriedade implica que o projecto é considerado
pelo seu préprio mérito, ndo existindo assim, a necessidade de encontrar combinagGes
com outros projectos para que seja justificado a sua implementagao.

30
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EXEMPLO

Projectos Mutuamente Exclusivos

Cash Flows do Projecto VA @

Ano A B C D 10%
0 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 1,000
1 100 0 100 200 0,909
2 900 0 200 300 0,826
3 100 300 300 500 0,751]
4 -100 700 400 500 0,683
5 -400 1.300 1.250 600 0,621
6 200 200 200 200 0,564

Weston, J. F. (1992) Financial Theory

Fonte: adaptado de Copeland , T. E. e
and Corporate Policy, Addison-Wesley

Vida do projecto — 5 anos; Valor residual é igual ao valor liquido contabilistico no final
do 5.2 ano — 200; Amortizacdo do Exercicio — 160/ano; NFM — 0.

31
PERIODO DE RECUPERAGAO (Payback Period)
O “periodo de recuperacdo” de um projecto obtém-se calculando o nimero de anos
que decorrerdo até os cash flows acumulados previsionais igualarem o montante do
investimento inicial.
P t
PRI =P quando E CF,; = E l; PRI=(p—t)oup
j=t+1 j=0
Cash Flows Periodo de Recuperagio:
Ano A B C D

0 -1.000] -1.000] -1.000] -1.000] % A -2 anos

1 100 0 100 200

2 900 0 200 3000 * B-4anos

3 300 300 500

4 700 400 # C—4anos

5

6 # D-3anos
REGRA DE DECISAO: os projectos devem ser aceites se o PRI<vida util; entre duas
alternativas escolher a que tem um menor PRI.

32
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PERIODO DE RECUPERAGAO (Payback Period)

QUESTAO:
Que investimentos recuperar e a custa de que cash flows?

VANTAGENS:

Facil e rapido de calcular.

Util em situagdes de pequenos investimentos e que exigem tomadas de decisdes rapidas
e/ou situagdes de elevado risco e incerteza (sector, pais etc.).

Evita que o gestores estimem todos os cash-flows da vida do projecto, pois basta prever
até a data em que o investimento é recuperado.

Permite saber qual o projecto que mais rapidamente liberta meios financeiros suficientes
para o seu reinvestimento => medida do grau de liquidez do projecto. E particularmente
importante em situagdes de escassez de capital.

Em projectos mutuamente exclusivos o gestor é levado a escolher o projecto com menor
risco e com capacidade de gerar um retorno mais rapido. Quanto maior for a vida do
projecto mais dificuldades existe em estimar os cash-flows => aumenta o risco.

33

PERIODO DE RECUPERACAO (Payback Period)

DESVANTAGENS:

Normalmente apenas os cash outflows relacionados com despesas de investimento
iniciais sdo considerados. Logo, as despesas com investimento de substituicdo, de
desmontagem do projecto (exemplo: custos de fechar uma mina) ndo sdo
considerados???

O que se considera investimento inicial? Exemplo: ano zero — 5.000; ano 1 + 1.000; ano 2
—5.000. A partir de que periodo comega a contar o payback?

A ambiguidade na defini¢dao de investimento leva a que os gestores “tomem decisées
desejadas e ndo as decisées correctas” (Lumby, 1996).

Normalmente ndo considera as Necessidades de Fundo de Maneio, porque assume-se
que serao recuperadas no fim da vida do projecto.

Normalmente o PRI baseia-se no pressuposto que os cash-flows se distribuem
uniformemente ao longo do tempo considerado. Um cash flow anual de 120€ significa
um cash flow mensal de 10€.

34
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PERIODO DE RECUPERAGAO (Payback Period)

DESVANTAGENS:

e Nao considera todos os cash-flows: apenas sdo relevantes os cash-flows gerados até
ao momento em que o investimento foi recuperado, podendo levar a rejeicdo de
projectos rentaveis por ter uma duragdo mais longa.

¢ N&o considera o valor temporal do dinheiro, ou seja, ndo proceda a actualizacdo dos
cash-flows ao custo de oportunidade do capital. A simples soma de valores ndo tem
em consideragdo se estes ocorreram nos primeiros momentos apos o investimento
ou em momentos mais afastados.

e Definicdo arbitraria do periodo de recuperacdo: face a varios projectos alternativos,
cabe ao gestor decidir qual o periodo limite apropriado. Esta situagdo cria uma
tendéncia para aceitar muitos projectos de curta duragdo e muito poucos projectos
com um longo periodo de vida.

35

NOCAO DE VALOR ACTUAL:
Valor no momento presente dos fluxos referentes as despesas e receitas do projecto que
serdo realizadas e/ou obtidas no futuro.
M Comentarios sobre o Valor Actual:

a) Comparagdo: um projecto gera fluxos em momentos diferentes, pelo que, a
comparagdo entre pagamentos e recebimentos previsionais s6 é possivel se
estiverem referidos ao mesmo periodo temporal => momento de decis3o.

b) Conceito que baseia-se num principio financeiro basico:

1 € hoje vale mais do que 1 € amanha

v’ Porqué? Possuir 1€ equivale a poder dar-lhe aplicagdo — retirar dessa posse
uma determinada utilidade.

v Qual utilidade? 1€ hoje pode ser investido e imediatamente render juros.

36
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Valor actual de um pagamento ou recebimento esperado dentro de um ano é dado
por:

Valor Actual (VA) =CF, x 1
1+

r)

A taxa de rendibilidade r corresponde ao rendimento que os investidores exigem por
ter diferido, por 1 ano, o consumo de uma unidade monetaria disponivel.

Essa taxa ndo é mais do que a taxa de rendibilidade oferecida
por alternativas de investimento comparaveis => denominado
CUSTO DE OPORTUNIDADE DE CAPITAL

37
VALOR ACTUALIZADO LiQUIDO (VAL)
Lo n CF, VR
VAL=-—> —1 _+ > L+ .
=0 (1+71) sa@+r) @+r)
Em que:
# [, — investimento realizado no projecto (activo fixo + ANFM) no periodo j
% CF,— cash-flows de exploragdo no periodo j
% VR —valor residual do investimento no fim da vida util do projecto
# r—taxa de actualizacdo ou custo de oportunidade de capital
Pressuposto: periodo de investimento entre o momento 0 e o0 momento t; periodo de
exploragdo entre o momento t+1 e 0 momento n; custo de oportunidade constante ao
longo de toda a vida util do projecto
38
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VALOR ACTUALIZADO LiQUIDO (VAL)

Cash Flows Actualizados

Ano A B C D

0 -1.000]  -1.000[ -1.000] -1.000}

1 91 0 91 182}

2 744 0 165 248

3 75 225 225 376

4 -68 478 273 342

5 -248 807 776 373]

6 113 113 113 113}
| 0% | | VAL | -294| 624] 644| 632]

um maior VAL.

REGRA DE DECISAO: os projectos devem ser aceites se o VAL > 0 e devem ser rejeitados
se o VAL < 0. Entre duas alternativas, com as maiores cautelas, escolhe-se a que tiver

39

capitais

VAL >0, ok. PORQUE? -------------

> PROJECTO B

1.104,74
VA= ' =
Alﬁ

Pressuposto: os cash-flows gerados pelo projecto sdo reinvestidos a taxa de juror.

» Hipodtese 1: aplicar 1.000€ no mercado de capitais

Valor Acumulado =1.000x (1+0,1)° =1.771,56€

624

Comparagdo dos resultados obtidos em duas possiveis opgoes:

» Hipotese 2: Executar o projecto B e aplicar os Cash-flows gerados no mercado de

Valor Acumulado=300x (L1)° + 700x (11)* +1.300x (L1)} +200= 2.876,3€

®» Diferenca das 2 hipéteses no fim da vida do projecto

2.876,3-1.771,56 =1.104,74€

®» Diferenca das 2 hipéteses no momento zero

=) I VAL do Projecto B

40
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VAL >0, ok. PORQUE? ------------- > PROJECTO B (cont.)

Interpretag¢des do VAL: o VAL positivo de 624€ do projecto B significa:

1) Um investimento de 1.000€ num activo real produz um rendimento superior de
624€ comparativamente a um investimento com o mesmo risco no mercado de
capitais.

2) A rendibilidade do projecto B é superior a outras oportunidades de investimento
com risco semelhante ao do projecto B.

3) Os cash-flows gerados sdo suficientes para reembolsar os capitais investidos e
remunera-los convenientemente (ao seu custo de oportunidade), gerando ainda um
excedente (o VAL).

4) A execugdo dos projectos com um VAL positivo aumentam a riqueza dos accionistas,
pois estes ndo encontram outras oportunidades de investimento capazes de gerar
uma rendibilidade superior face ao investimento no projecto B.

Papel do Gestor: encontrar oportunidades de investimento em activos reais que
tenham VAL 2 0, pois assim, estdo a maximizar a riqueza dos accionistas.

41

VALOR ACTUALIZADO LiQUIDO (VAL)

VANTAGENS:

3

Cumpre com os 4 requisitos enunciados anteriormente para um bom critério.

I

Apresenta uma robustez tedrica (modelo téorico subjacente), que assegura a sua
superioridade face as alternativas assim como assegura que a escolha de
projectos com VAL positivo maximiza a riqueza dos promotores

DESVANTAGENS / CAUTELAS:
% VAL obriga a determinagao prévia da taxa de actualizagao

% Projectos com vida util diferente, o VAL pode ndo ser directamente comparavel.

% VAL é indiferente quanto ao volume de capitais a investir e é uma medida
absoluta — ndo tenho informagao da rendibilidade do projecto por unidade de
investimento (ver IR). Logo ndo é adequado quando ha restricbes orgcamentais
activas.

42
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SENSIBILIDADE DO VAL AO CUSTO DE CAPITAL

Considere um cash-flow de 1.000€, que pode ser obtido ao fim de 1 ano ou no final
do 10.2 ano. Qual o efeito da variagdo do custo de capital?

1.000
n —_ .
Custo Capital Ar 4an
5% 10% absol. % 2 600 .
) 1 95238 909,09 4329] -455%| | °
Periodo 400
10 613,91 385,54 228,37| -37,20% e
At absol. 338,47 523,55 0,0% 2,5% 5,0% 7,5% 10,0% 12,5%
% -35,54% -57,59% Taxa de Actualizacao
—+—1.°Ano —=— 10.° Ano

I

Os projectos que geram maior parte dos cash-flows no inicio de vida sio menos

sensiveis a alteragdo do custo de capital — declive da recta do Cash-flow do 1.2
ano é inferior a do 10.2 ano.

I

Em suma, quanto mais tarde os projectos gerarem os cash-flows mais sensivel

fica a sua rendibilidade face a uma alteragao do custo de capital.

43
TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE (TIR)
TIR é a taxa de actualizacdo que torna nulo o VAL do projecto, pelo que, representa a
remuneracdo maxima que o projecto podera proporcionar aos investidores / a taxa
maxima que os investidores podem exigir.
Para encontrar a TIR de um projecto que dure T periodos devemos resolver a equagdo:
E I i CF, VR
=—> ————— + E — +
~ (1+TIR) “Z@+TIR) (1+TIR)"
VAL, em Euro ~
REGRA DE DECISAO: os
+ TIR projectos devem ser aceites se
/ a TIR 2 custo de oportunidade
Taxa de actualizagdo de capital. Entre duas
\ alternativas, escolher a que
tiver maior TIR.
44
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TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE (TIR), EXEMPLO

Cash Flows
Ano A B C D
0 -1.000[  -1.000[  -1.000[  -1.000]
1 100 0 100 200}
2 900 0 200 300}
3 100 300 300 500)
4 -100 700 400 500)
5 -400[  1.300[  1.250 600}
6 200 200 200 200}
| TIR | -180%| 22,6%| 24,6%| 27,4%}

45

COMPARAGAO VAL E TIR — ARMADILHAS DA TIR

®» Armadilha 1: Taxas Internas de Rendibilidade Multiplas

Cash-flows

Projecto 0

1 2

L -1.600

10.000 -10.000f

TR

VAL @ 10%

25%

400%

=774

—-1.600
+

10.000 10.000

@+TIR)’
ax? +bx+c=0

2a

@+TIR)  (@+TIR)

o —bEb? —dac

VAL

-1.500
-2.000

e r—
500

J

—~_

T
100%.

T
200%. 300%. 400%

501

o

6

ng
I

Taxa de Actualizagao

Desde que existam duas ou mais variacdes do sinal na sucessdo cronolégica dos cash-flows
gerados pelo projecto, este tera tantos valores para a TIR quantas as mudangas de sinal na série
de cash-flows — regra dos sinais de Descartes.

46

21/11/2022

23



COMPARAGAO VAL E TIR - ARMADILHAS DA TIR

® Armadilha 2: Projectos Mutuamente Exclusivos

Apenas um projecto maximiza a riqueza dos accionistas. Qual? C ou D?

Projecto A B C D
VAL -294 624 644 632
TIR -18,0%| 22,6%)]| 24,6%]| 27,4%]

Duas situa¢des podem ocorrer que originam uma resposta inconclusiva da TIR:

a) O montante de investimento exigido para cada um dos projectos é (muito) diferente;

b) A estrutura temporal dos cash-flows é muito diferente.

Em ambas situacGes, para que ndo se retire conclusées erradas é necessario determinar para a
diferenca entre os cash-flows incrementais a TIR e o VAL. A diferenca entre os cash-flows dos 2
projectos em analise (cash flows diferenciais) sdo considerados como um novo projecto —
denominado projecto diferencial. Esta abordagem reconduz-nos a decisdo proposta pelo VAL

47
# COMPARACAO VAL E TIR — ARMADILHAS DA TIR
® Armadilha 2: Projectos Mutuamente Exclusivos (continuagdo)
a) O montante de investimento exigido para cada um dos projectos é diferente
Cash Flows VAL @
Projecto 0 1 TIR 10%
E -10.000 20.000 100% 8.182
F -20.000 35.000 75% 11.818
F-E -10.000 15.000 50% 3.636
Inicialmente tinhamos um conflito nos critérios: VAL > VAL, e TIR; > TIR;
Com base nos cash-flows incrementais conclui-se que vale a pena realizar o projecto F: os
cash-flows incrementais geram uma TIR > 10% e um VAL positivo (pressuposto: possibilidade
de financiamento ilimitada; ndo repeticdo de projectos).
48
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¢ COMPARAGAO VAL E TIR — ARMADILHAS DA TIR

®» Armadilha 2: Projectos Mutuamente Exclusivos (continuagdo)
a) O montante de investimento exigido para cada um dos projectos é diferente (cont.)

Outra forma de analisarmos o problema é a seguinte: se temos 20.000€ podemos:

+ Investir no projecto E 10.000€ e o restante no mercado de capitais. Neste caso, o
VAL desta opgdo é de:

VAL +VAL,,c =-10.000 + % ~10.000 + % -8.182

+ Investir os 20.000€ no projecto F com um VAL de 11.818€

Conclusdo: o investimento no mercado de capitais n3o criou valor (VAL=0), pelo que, n3o
existindo restrigoes de capital a empresa devia optar pelo projecto F.

COMPARACAO VAL E TIR - ARMADILHAS DA TIR

® Armadilha 2: Projectos Mutuamente Exclusivos (continuagao)

b) Momento em que sdo gerados os Cash-flows

Cash Flows VAL @
Projecto 0 1 2 3 4 5 6 TIR 10%
C -1.000| 100{ 200f 300f 400| 1.250| 200 24,6% 644
D -1.000] 200] 300f 500[ 500 600 200 27,4% 632
C-D 0| -100f -100| -200| -100| 650 0 11,3% 11]

Com base na analise dos Cash-flows incrementais, conclui-se que vale a pena realizar o
projecto C — os Cash-flows incrementais geram uma TIR > 10% e um VAL positivo.

Ou entdo, calcula-se a taxa de rendibilidade relativa (TRR) que faz com que o VAL dos dois
projectos seja igual. Neste caso, TRR é de 11,27%.

*Ser > TRR, entdo o VAL e a TIR conduzem a mesma conclusdo

#*Se r < TRR, devemos escolher o projecto que tem menor TIR (tem maior VAL)
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¢ COMPARAGAO VAL E TIR - ARMADILHAS DA TIR

®» Armadilha 2: Projectos Mutuamente Exclusivos (continuagao)

b) Momento em que s3o gerados os Cash-flows

2.000
1.500 , TRR=11,27%

N
LWOK\\

0 T T \T\‘\ T
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% ) 40%

Taxa de Actualizacdo

VAL

—e— Projecto C —=— Projecto D |
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COMPARACAO VAL E TIR - ARMADILHAS DA TIR

® Armadilha 2: Projectos Mutuamente Exclusivos (continuagao)
b) Momento em que sdo gerados os Cash-flows

Exemplo: Exploragdo de uma floresta

O Sr. Jodo possui um terreno onde decidiu plantar eucaliptos. No momento do investimento, o Sr.
Jodo tera que celebrar um contrato com uma empresa de celulose sendo necessario definir a data
de corte: ao fim de 10 anos ou 14 anos.

Cenério 1 Cenaério 2
Investimento = 10.000€ Investimento = 10.000€
CF no 10.° ano =25.937€ CF no 14.°ano =33.417€

Assumindo um custo de capital de 5%, qual sera a melhor decisdo?

52
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COMPARAGCAO VAL E TIR - ARMADILHAS DA TIR

Exemplo: Exploragao de uma floresta
25.000
Cash Flows VAL @ S5 TRR=6.54%
Projecto| 0 10 14 TIR 5% 15.000
Cendrio 1| -10.000] 25.937 100%| 5923 | £ \j
Cenério 2| -10.000 33417| 90%| 6878) | T T~
C2-Cl 0] -25.937] 33417] 65%]  955) | L edn s sow  nsn  sow e
Taxa de Actualizagao
Resposta:

Sr. Jodo deve optar pelo cenario 2 contrariando a informagdo dada a primeira vista pela TIR. Ao
tomar essa decisao, ele deixa de receber 25.937€ no 10.2 ano com o intuito de receber 33.417 no
final do 14.2 ano. Assim, o projecto diferencial gera uma riqueza superior ao custo do capital (VAL
de 955€). Em suma, optando pelo cenario 2, o Sr. Jodo estara a maximizar a sua riqueza.

SUMARIO: O VAL prevalece sobre a TIR

53
& INDICE DE RENDIBILIDADE
IR =tL REGRA DE DECISAO: os projectos
Z l; +ANFM devem ser aceites se IR > 0, pois
= 1_,_ r nesse caso o VAL é positivo.
& RACIO BENEFICIO-CUSTO
LR VR,
+
i t ~ .
B_ S@+r) @+r) REGRA DE DECISAO: os projectos
C Zt: I, +ANFMI i D, +T, devem ser aceites se B/C > 1
+
= (@+r) = (@+r1)
R —receitas de exploragdo; D — despesas de explorag¢do; T — Impostos sobre R-D
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¢ PERIODO DE RECUPERAGAO ACTUALIZADO

Pretende ultrapassar a segunda critica apontada anteriormente, pois atribui uma
ponderagao diferente aos Cash-flows gerados antes da data de recuperagao.

T CFE
PR =Tquando > —— =1,
t—1 (1 +r )
Cash Flows Actualizados
Ano A B C D . ~
0 1000 1000 1000 1,000 Periodo de Recuperagao:
1 91 0 91 182 % A -ndo recupera o investimento
2 744 0 165 248 - .
3 75 225 225 376 % B -4 anos, 4 meses e 12 dias
4 -68 478 273 342 #% C-4anos, 3 meses e 24 dias
5 -248 807 176 373 % D-3anos, 6 meses e 25 dias
6 113 113 113 113

55

Questoes Adicionais
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Custo de Oportunidade

57

VALOR, RENDIBILIDADE E RISCO

O segredo do éxito da gestdo financeira é a criagdo de valor.
(Brealey, Myers e Allen, 2003)

®» Significado da palavra “valor”: qualidade essencial de um bem ou servico que o
torna apropriado aos que o utilizam ou possuem - dicionario da Porto Editora.

®» Em Finangas, o principio de criacdo de valor ou maximiza¢do do valor de uma
empresa, deve ser entendido como o VALOR ACTUAL DOS CASH-FLOWS que, no
futuro, a empresa podera vir a conferir aos titulares do seu capital.

O valor de uma empresa esta dependente da qualidade das decis6es tomadas ao
nivel do investimento e do financiamento. O exame dos efeitos financeiros
dessas decisdbes é feita através de duas vectores complementares:
RENDIBILIDADE e RISCO
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RENDIBILIDADE:

Capacidade do projecto gerar um excedente monetario liquido positivo, a partir dos
designados cash-flows (fluxos de caixa) de exploragdo, cuja soma (actualizada) deve
ultrapassar o montante do investimento. Os resultados do projecto podem ser
apreciados de uma forma:

> Liquida = beneficios — custos (por ex o VAL)

> Relativa = beneficios / custos (por ex o racio B/C)

RISCO

Reflecte a variabilidade possivel dos cash-flows futuros do projecto. O risco esta
associado ao factor tempo e incerteza. Investir significa que os investidores ficardao
privados por algum tempo do dinheiro aplicado. Por outro lado, existe dificuldades
em estimar os cash-flows que serdao gerados no futuro e determinar se esses fluxos
sao suficientes para remunerar os capitais investidos.

59
QUAL A RENDIBILIDADE EXIGIDA PELOS INVESTIDORES?
—_— E aqui que as empresas
querem actuar.
A
e Prémio = B X (R — Ry)
©
g Obrigagdes de
.-g empresas
T
S AEEEsEsEEEEEEEEEEEEEREE
Bilh
« T;S(i:l:; Obrigagoes de
tesouro
P Risco
Num mercado competitivo, o prémio de risco varia proporcionalmente ao Beta, pelo
que, em equilibrio a rendibilidade de um titulo esta sob a recta.
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Valor actual de N cash-flows

Cl C2 CS ----- C

= + + o —
@+r) @+n? @+r)?d (L+r)"

" CF,
Valor Actual (VA) =) —'—

= [@L+r)

1 Euro certo vale mais do que 1 Euro com risco

A incerteza sobre a realizacdo e os montantes dos cash-flows futuros
tem impacto na taxa de rendibilidade exigida pelos investidores.
Quanto maior o risco mais rendimento os investidores exigem para
poderem aceitar um recebimento adiado.

61

% QUAL A RENDIBILIDADE EXIGIDA PELOS INVESTIDORES?

CAPM é um modelo que estabelece uma relagdo directa entre rendibilidade e risco. De
acordo com este modelo, os investidores devem exigir de um activo uma rendibilidade
igual a taxa de juro das aplicagdes sem risco adicionado de um prémio de risco que é
proporcional ao Beta do activo.

Assim, a equag¢do do CAPM é a seguinte:

E[Ri]= Ri + /5 X(E[Rm]_ Rf)

. v/
Y

Prémio Risco do Mercado

—

Prémio Risco do Activo
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