CuRrso bE CONTABILIDADE

L1 ANALISE DE PROJECTOS DE INVESTIMENTO — 2°ANO Ano lectivo 2007/2008
RITRSY
ESCOLA $EPENCH
cecistio
Epoca Normal
Semestral X 42 Chamada Anual  1aChamada [1 1°Teste O 20 Teste O Global
O 22 chamada 22 Chamada U
Epoca Recurso O Epoca Especial [J Exame Especial [
Duragéo: 2 h 00 m Tolerancia: 15 minutos a Com Consulta
X Sem consulta
Docente: Fernando Jorge Dias da Silva Rodrigues Data: 2008 / 06 / 25

(=3

Antes de responder as questes que lhe s@o colocadas, leia atentamente todas as perguntas. Aceite como sugestdo iniciar

pelas questdes que melhor sabe responder. Pode alterar a ordem das respostas, desde que as identifique devidamente;

2. Justifigue todas as suas respostas, apresentando na integra os calculos que necessitar de efectuar, assumindo os
pressupostos que julgar convenientes ou necessarios;

3. N3o é permitida a utilizacdo de quaisquer elementos de consulta a nio ser o formuldrio anexado ao presente enunciado. A

nio observancia desta regra implicard a atribuicdo da classificagdo O (zero).

GRUPO I
(3,0 valores; 20 minutos)

Responda a apenas e sé apenas a trés das seguintes quatro questdes, escolhendo e identificando
devidamente a alinea mais correcta para a afirmagdo que é feita no inicio de cada pergunta.
JUSTIFIQUE, sinteticamente as respostas que der, (cada questdo 1v se, e sé se, devidamente

justificada):

1) Foram estudadas 5 (cinco) formas de distinguir Projectos de Investimento quanto ao objectivo de
investimento (ou finalidade): Projectos de Repos_:lgéo, Projectos de Diversificagdo, Projectos de
Modernizagao e:

a) Projectos de Substituicdo e Projectos de Expansao;

b) Projectos de Expansdo e Projectos Estratégicos;

c) Projectos Estratégicos e Projectos de Inovacao;

d) Nenhuma das alineas anteriores.

2) A metodologia seguida pelo Projecto de Investimento na consideragdo da fase de Engenharia do
Projecto englobou o processo baseado nas seguintes@g:

a) Seleccdo e Especificagdo de Equipamentos;

b) Analise de Rend-imentos

c) Projecto de Construgdo e Infra-estruturas;

d) Todas as alineas anteriores;

e) Nenhuma das alineas anteriores.
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3) Na consideragdo de fazer o Projecto de Investimento, as influéncias tivas que nos levam a

tomar uma ma _decisdo podem ser eliminadas se atendermos a um conjunto de aspectos que nos

permitam adiar ou até mesmo decidir n&o realizar projecto, tais como:
a) Perspectivar dificuldades sérias de financiamento e falta de capacidade de gestdo:
b) Projecto tecnicamente incorrecto e com deficiente planeamento;
c) Projecto com mercado pouco definido e com desvantagens nos custos de producdo;
d) Embora de uma forma incompleta, todos os aspectos das alineas anteriores:
e) Nenhuma das alineas anteriores.

4) Em termos de andlise da viabilidade econdmico-financeira e na determinagéo dos cash-flows de

exploragdo do projecto, no que toca aos custos financeiros de funcionamento e custos financeiros de

financiamento, a empresa devera:
a) Considerar os custos financeiros_ de funcionamento e os custos financeiros de
o financiamento; e
@ Considerar os custos financeiros de funcionamento e ndo considerar os custos financeiros
de financiamento; _
c) N&o considerar os custos financeiros de funcionamento e considerar os custos financeiros
de financiamento;
d) N&o considerar os custos financeiros de funcionamento nem os custos financeiros de
financiamento.
GRUPO II

(4,5 valores, 25 minutos)

As seguintes questdes s&do do tipo Verdadeiro/Falso. Responda apenas e sé apenas a trés das

seguintes quatro questSes. (Nota: as respostas sé serdo validas se forem sinteticamente

justificadas).

1. Existem duas razoes pelas quais ndo devemos considerar as provisdes no célculo do cash-flow de
exploragdo para evitar dupla contagem dos custos: como investimento e como exploracao.
(1,5v)

2. No caso de Projectos mutuamente exclusivos A e B, se aceitamos o Projecto B por ter o maior
racio beneficio/custo (B/C), entdo B deverd também deve ter o maior VAL, (1,5v)

3. Uma das vantagens da aplicagdo do método do VAL é que o custo médio ponderado de capital da
empresa se mantém inalterado ao longo da vida do projecto. (1,5v)

4. O custo de capital é a taxa dewj para que o investidor mantenha interesse em
realizar o Projecto. (1,5v)
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GRUPO III
(12,5 valores; 75 minutos)

1. A empresa ESG - Especialistas em Servigos Gerais, S.A. dedica-se desde ha varios anos a
prestagdo de servigos gerais de gestéo Actualmente, a Administragdo esta a estudar a inclusao
da prestagdo de um novo servigo o que a obrlga a ponderar efectuar o Investimento segundo

uma das seguintes hipéteses mutuamente exc S: ot Los & ho

A — Passar a fornecer um novo ser\m;o com 0s servigos existentes.

B — Substituir um servigo actualmente prestado por um novo 0 servigo;

0 mvestlmento inicial necessano para comegar a actividade referente a primeira hipotese é de

175.000 €, pensando que ori gmara um valor residual no final de 10.000 €. Para a segunda hipotese
os valores sdo de 125.000 € e 5.000 €, respectivamente. Os cash-flows esperados para cada

projecto sdo os seguintes:

CF1 CF2 CF3 CF4
Hipotese A 60 000 65 000 80 000 75 000
Hipotese B 65 000 50 000 45 000 40 000
Considerando os seguintes cenarios: <\
CENARIO I: taxa de custo médio ponderado de capital da empresa: Q:y

d)

CENARIO II; taxa de custo médio ponderado de capital da empresa: 20%

Qual dos projectos deve a ESG realizar em cada um dos cenarios? Justifique. (2,0v)

Qual a tagxa a partir da qual a aplicacéio conjunta dos métodos de avaliagdo financeira de
Projectos se torna indiferente quanto a aceitacdo/rejeicdo de uma das hipoteses A e B?
Justifique. (3,0v)

Se considerarmos como mais provavel o CENARIO I, qual é o prémio de risco maximo
admissivel em qualquer uma das hipéteses? Justifique (3,5v)

Se considerar, para ambas as hipoteses acima formuladas, as seguintes correcgdes anuais

ano 2 ano 3 ano 4
factor correccdo 0,8 0,75 0,75 0,75

Que hipdtese consideraria ser a melhor para a empresa ESG? Justifique (3,0v)

ano 1

Se os projectos fossem independentes e perante o facto da empresa ESG ndo apresentar
problemas de escassez de fundos, que hipdtese deve a empresa realizar nos CENARIO I e II?
Justifique (1,0v)
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FORMULARIO

n CF n—1
-\ + n Z
o (1+1) (1+z) = (1+z)

com n = vida Gtil do Projecto; CF = cash-flow do Projecto; Vr = Valor residual e I = Investimento

Método da TIR

i = TIR quando

" CF, VEIO
(1

~ (14 z)‘ (+i)" S (1+0)

com n = vida Gtil do Projecto; CF = cash-flow do Projecto; Vg = Valor residual e I = Investimento

Récio BENEFICIO / CUSTO

S CL o, ¥,
=+ - A+
B/C: I(n_ll) ]( l)
Z t
(1+7)

t=0

com n = vida Gtil do Projecto; CF = cash-flow do Projecto; Vg = Valor residual e I = Investimento

Custo Médio Ponderado de Capital

=KoLk 0-T) 2
K+D K

com Ko=rendibilidade do capital total; Ke =rendibilidade do capltal préprio; Ki =rendibilidade do
capital alheio; T = taxa de imposto sobre os lucros; K = capital proprio; D = capital alheio
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2"AND Ano lectivo 20067/2008

Epoca Normal

Semestral X 12 Chamada

O 22chamada

Epoca Recurso O
Duragao: 2 h 00 m Tolerancia:
Docente: Fernando Jorge Dias da Silva Rodrigues

Anual

1? Chamada O

1° Teste O 20 Teste O Giobal

2? Chamada (]

Epoca Especial [

15 minutos [

Exame Especial [

Com Consulta

X Sem consulta

Data: 2008 / 06 / 25

que julgar convenientes ou necessarios;

1. Antes de responder as questdes que lhe sao colocadas, leia atentamente todas as perguntas. Aceite como sugestao iniciar pelas
questdes que melhor sabe responder. Pode alterar a ordem das respostas, desde que as identifique devidamente;

2. Justifique todas as suas respostas, apresentando na integra os calculos que necessitar de efectuar, assumindo os pressupostos

3. Nao é permitida a utilizagdo de quaisquer elementos de consulta a ndo ser o formulario anexado ao presente enunciado. A nao

observincia desta regra implicara a atribuigio da classificagao 0 (zero).

GRUPQ I

(3,0 valores; 20 minutos)

Responda a apenas e so apenas a trés das seguintes quatro questoes, escolhendo e identificando
devidamente a alinea mais correcta para a afirmagdo que é feita no inicio de cada pergunta.

JUSTIFIQUE,
justificada):

sinteticamente as respostas que der, (cada questdo 1v se, e so se, devidamente

_1rPor definigao Projectos de Invest_i_m_gn.tgCor\,veprcionais sao todos aqueles que:

a) Apresentam menos incerteza (as mesmas capacidades e custos de produgao);

b) Possuem fluxos de despesa intercalados com fluxos de receita; 7/

¢) N3o sdo relacionados quer em termos técnicos, quer em termos financeiros ou

| P r G

__ comerciais; 1
2\
% d))

Nenhuma das alineas anteriores.

2) A metfodologia seguida pelo Projecto de Investimento na consideragdo da fase de Engenharia do

Projecto englobou um processo-baseado nas seguintes etapas:

a) Ensaios, Selecgao e Especificagdo de Equipamentos;

b) Investigagoes Preliminares, Pro_]ecto de Infra- estruturas e Analrsk, de Rendimentos;

c). Projecto de Construgao Cwn Selecgao e Espec:flcagao de Equlpamentos,

\
d) Todas as alineas anteriores;

e) Nenhuma das alineas anteriores.
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ANALISE OE PROJECTOS DE INVESTIMENTO = 2°ANO - Ano lectivo 2007/2008_ -

/Z:")/r\J‘a consideragdo de fazer o Projecto de Investimento, as influéncias negativas que nos levam a
tomar uma mé decis3o podem ser eliminadas se atendermos a um conjunto de aspectos que nos
permitam adiar ou até mesmo decidir ndo realizar projecto, tais como: ‘
/‘faﬁPerspectivar dificuldades sérias de financiamentg embora com projecto dE_IjEL""{E’dj@Qi
/b:)\"Projecto tecnicamente correcto mas com deficiente planeamento; “
’ CKProjecto com mercado pouco definido mas com vantagens nos custos de produgao;
M Todas as alineas anteriores;

@\Ienhuma das alineas anteriores.

A7 Em termos de analise da viabilidade econémico-financeira, no que toca aos custos de
oportunidade e custos irrecuperaveis, a empresa devera:
&) Considerar os custos irrecuperaveis e os custos de oportunidade;

by Considerar os custos irrecuperdveis e ndo considerar os custos de oportunidade;
"

—_—

N&o considerar os custos irrecuperdveis e considerar os Custos de oportunidade;

d) N&o considerar os custos irrecuperaveis nem os custos de oportunidade.

GRUPO 11
(4,5 valores, 25 minutos)

As seguintes questdes s3o do tipo Verdadeiro/Falso. Responda apenas e sé apenas a trés das
seguintes quatro questdes. (Nota: as respostas sé serio validas se forem sinteticamente
justificadas).

1. Existem trés razdes pelas quais ndo devemos considerar as provisdes no cilculo do cash-flow de
exploragdo: 1) as provisSes nio constituem despesa; 2) serem um custo como investimento; 3)

Serem um custo como exploragio. (1,5v)

/Z./ Se estivermos a comparar os Projectqs de Investimentos A e B e muito embora o Projecto A

—

tenha o maior racio beneﬁcio/cus;or_(_B[?C), pcidé nao ter o maior VAL, (1,5v) e

3. Uina das vantagens da ép[icagéo do método do VAL deve-se ao facto de ser normalmente segura

i . . E : —_
a determinagao da taxa de custo médio ponderado da empresa. (1,5v) }—

i 5
i

4. 0 zusio d= Capital é a taxa de retorrio maximo para que CJ investidor mantenha interesse em

.§ . ) . /
realizar o Projecto. (1,5v) | [

! =
: Sva !
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GRUPO 111
(12,5 valores; 75 minutos)

Ano lectivo 2007/2008

ano 1 ano 2 ano 3
Custo das Vendas 100 000,00 125 000,00 150 000,00
Margem Bruta 400 000,00 475 000,00 500 000,00
Fornecedores Outros 5 000,00 5 833,33 6 666,67
FSE's 60 000,00 70 000,00 80 000,00
Custo C/Pessoal S0 000,00 130 000,00 150 000,00
Clientes 41 666,67 50 000,00 54 166,67
Custos Financeiros 12 000,00 14 000,00 16 000,00

O quadro acima apresenta o conjunto de rubricas da conta de exploracdo e do mapa de fundo de

maneio do Projecto de Investimento de 3 anos. O investimento em capital fixo de 500.000 foi
totalmente concretizado através de capitais proprios, embora tenha sido contratado um

empréstimo bancério para financiamento das despesas de exploragao.

Sabendo que a economia cobra 25% de impostos e 0 investimento é totalmente amortizado no

numero de anos do Projecto determine:

¥~ Conta de exploragdo do P.L. (2,5v)
/2/. Mapa das Necessidades de Fundo Maneio. Sabendo:
» Stock médio mensal 40.000
« Prazo médio de pagamento de matérias-primas € de 45 dias. (3v)
ime.w 3. Mapa do Cash-flow liquido de Investimento, sabendo que se espera poder obter @e
valor residual do investimento. (2v)
. Qual a sua opinido quanto a realizagao do Projecto sabendo que a taxa de custo médio
ponderado de capital da empresa é de 10%? Justifique (2,5v)
. Sabendo que a empresa s6 admite realizar o Projecto se este levar em conta um prémio de

Risco de 5% que opinido transmitiria aos.investidores? Justifique (2,5v)
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ANALISE DE PROJECTOS DE INVESTIMENTO — 2°ANO Ano lectivo 2007/2008
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cecuitio

Epoca Normal

Semestral X

12 Chamada [ 10 Teste O 20 Teste O Global

22 Chamada O

12 Chamada Anual
O 22chamada

Epoca Recurso O Epoca Especial [ Exame Especial [
Duragao: 2 h 00 m Tolerancia: 15 minutos O Com Consulta

X Sem consulta
Docente: Fernando Jorge Dias da Silva Rodrigues Data: 2008 / 06 /[ 25

Antes de responder as questdes que lhe sdo colocadas, leia atentamente todas as perguntas. Aceite como sugestao iniciar pelas
questées que melhor sabe responder. Pode alterar a ordem das respostas, desde que as identifique devidamente;

Justifique todas as suas respostas, apresentando na integra os calculos que necessitar de efectuar, assumindo os pressupostos
que julgar convenientes ou necessarios;

Nio é permitida a utilizagao de quaisquer elementos de consulta a ndo ser o formulario anexado ao presente enunciado. A nao
observancia desta regra implicaré a atribuigao da classificagédo 0 (zero).

GRUPO 1 h
(12,5 valores; 75 minutos) 0\J q()
129

ano 1 ano 2 ]z, ano 3
Vendas Produtos Acabados 450 000,00 550 000,00 650 000,00
Margem Bruta 350 000,00 425 000,00 500 000,00
Clientes 6 000,00 7 500,00 9 000,00
FSE's 60 000,00 70 000,00 80 000,00
Custo C/Pessoal 90 000,00 130 000,00 150 000,00
Fornecedores Outros 6 000,00 7 500,00 9 000,00

O quadro acima apresenta o conjunto de rubricas da conta de exploragdo e do mapa de fundo de
maneio do Projecto de Investimento de 3 anos. O investimento em capital fixo de 500.000 foi
concretizado através de 30% de capitais proprios e o restante por via de um financiamento
bancario de médio e longo prazo, a uma taxa anual efectiva d@. '

Sabendo que a economia cobra 25% de impostos € o investimento é totalmente amortizado no

nimero de anos do Projecto determine:

¥, Conta de exploragéo do P.I. (2,5v)
2. Mapa das Necessidades de Fundo Maneio. Sabendo:
o Stock médio mensal 35.000 o

( [{)iz o o c“. \
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3. Mapa do Cash-flow liquido de Investimento, sabendo que se espera poder obter 150.000 de
valor residual do investimento. (2v)

/4’.’ Qual a sua opinido quanto a realizagdo do Projecto sabendo que a taxa de custo médio
ponderado de capital da empresa € de 12%? Justifique (2,5v)

5. Se tivesse que levar em conta o Risco qual poderia ser o prémio de risco maximo para que o

investidor mantivesse o interesse em realizar o Projecto? (2,5v)

)
.’f 4

GRUPO I1
(3,0 valores; 20 minutos)

Responda a apenas e s6 apenas a frés das seguintes quatro questdes, escolhendo e identificando
devidamente a alinea mais correcta para a afirmagdo que é feita no inicio de cada pergunta.
JUSTIFIQUE, sinteticamente as respostas que der, (cada questio 1v se, e sé se, devidamente

justificada):
1) Em termos de classificagio de PrOJectcﬁwww com a actividade econdémica

podemos distinguir os PI's em:

a) Pr()]ectos Directamente Produtivos e Projectos Auxiliares;

('.b) PrOJectos Directamente Produtivos, Projectos Indirectamente Produtivos e Projectos
\/Somars
c) Projectos Directamente Produtivos e Projectos de Serwgos

d) Nenhuma das alineas anteriores.

e

K@Na consideragao do tamanho adequadgﬁggfﬁrojecto de Investimento consideramos a existéncia

das seguintes inviabilidades;
a) Inviabilidade de Localizac&o e de Producdo;
b) Inviabilidade Financeira e Empresarial;
Inviabilidade de Mercado e de Sector;

.C
\inodas as alineas anteriores:

Nenhuma das alineas anteriores.

_3’)/As principais fontes de erro no célculo dos custos sdo:
a) A sobre estimacgdo das despesas de Investimento;
b) A tomada em consideragdo dos fundos de movimentacdo;
¢) O calculo pessimista dos custos de producéo;
d) As alineas a) e b);
e) As alineas b) e c);

2 P 5
f)| Nenhuma das alineas anteriores.
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SCOLA SUPERCR
cecistio

/4{Se um Projecto de Investimentos é aceite pelo critério do VAL, entdo sera:
a) Aceite quer pelo critério da TIR quer pelo do racio B/C (racio beneficio/custo);

b) Aceite pelo critério da TIR mas rejeitado pelo critério do racio B/C (racio beneficio/custg)x,
i=lc_ﬂAceite pelo critério do racio B/C (racio beneficio/custo) mas rejeitado pelo critério da TIR; ’

d) Rejeitado quer pelo critério da TIR quer pelo do racio B/C (racio beneficio/custo).px

GRUPO III
(4,5 valores, 25 minutos)

As seguintes questdes sdo do tipo Verdadeiro/Falso. Responda apenas e s6 apenas a trés das

seguintes quatro questdes. (Nota: as respostas s6 serdo validas se forem sinteticamente

justificadas).

/IK Existem duas razdes pelas quais ndo devemos considerar as amortizagdes no calculo do cash-
flow de exploragio para evitar dupla contagem dos custos: como investimento e como

exploragao. (1,5v)

,27 Se estivermos a comparar os Projectos de Investimentos A e B e se 0 Projecto A tiver o maior

VAL, entdo A devera também ter o maior récio beneficio/custo (B/C). (1,5v)

/3’./E' completamente impossivel comparar Projectos de Investimentos com vida econdomica
diferente. (1,5v)

4, O posicionamento da avaliagdo de um projecto face ao Risco e a Incerteza passa pela adopgdo

de um dos seguintes procedimentos: recurso a métodos da teoria de decisdo e recursos a
e e ‘——

métodos empiricos. (1,5v)

P
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FORMULARIO
Método do VAL

n -1

VAL= 2y (1+z)" Zo(m)

com n = vida Gtil do Projecto; CE = cash-flow do Projecto; Ve = Valor residual e I = Investimento

Método da TIR

i = TIR quando

n CF‘; B
Z(l+i)r+(1+l)” Z1+;z) =0

=1 t 0

com n = vida util do Projecto; CF = cash-flow do Projecto; Vr = Valor residual e I = Investimento.
R&cio BENEFICIO / CUSTO

iﬁiJerJ
= (1+i)t (1+1)"
Bl = i I
(1+10)

t=0

com n = vida Util do Projecto; CF = cash-flow do Projecto; Vg = Valor residual e I = Investimento

Custo Médio Ponderado de Capital

K -k K

+K,1-T)

o) e
K+D K+ D
com Ko=rendibilidade do capital total; Ke =rendibilidade do capltal proprio; Ki =rendibilidade do
capital alheio; T = taxa de imposto sobre os lucros; K = capital proprio; D = capital alheio
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