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[PCA I-Investimento —
. %W 4 »  Nogio e Ciclo de Investimento
1 Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

Elaboracdo
e Anadalise
de Projectos
| ngfama | Investimento
———— | € uma aplicagdo de fundos escassos que
1| geram rendimento, durante um certo tempo,
e 1l de forma a maximizar a rigueza da empresa.
I1I - Estudo do
= Ciclo de Investimento:
Téericos e Previsio e definir o capital
————— o dar-lhe liquidez
Certeza e assumir um risco e determinar a
VI- EAP Contexto do rendibilidade esperada
e e estudar as solucées fiscais
Estimacio de Custo e distribuir o capital por diferentes produtos
e Copta e seguir os investimentos e estar informado
Fnandiemento do | | e se nao tiver conhecimentos ou tempo,
Proede chamar um especialista
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IPCA

| ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo

I-Investimento
. Nocdo e Ciclo de Investimento

Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

e Anadlise
de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII —
Financiamento do

Projecto

por definicao
Projecto ( p/financeiros e economistas )
Conjunto sistematizado de informacgoes
destinado a fundamentar uma decisao de
investimento
Incide entdo sobre dois aspectos:

0 da informacao sistematizada
finalidade do investimento

um PI industrial ou nao, equivale a utilizar
num futuro proximo, recursos raros ou pelo
menos limitados, na esperanca de obter em
contrapartida, durante um certo periodo de
tempo, um beneficio financeiro ou receita
resultante da venda de um produto
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ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

I—Investimento — 0000000
Nocdo e Ciclo de Investimento

Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII —
Financiamento do

Projecto

Valor do projecto

(Beneficio — Investimento) > 0

A AVALIACAO DE UM PROJECTO

CONSISTE

EM IDENTIFICAR SE O BENEFICIO

\

’

E SUPERIOR AO CUSTO DE

INVESTIMENTO

CF,

CF, CF, CF
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Gty 4 . Noc3o e Ciclo de Investimento

Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento
Elaboracdo
e Analise
de Project .
¢ e Fases de desenvolvimento do PI’s
\ Programa \
E—— FASE DE PROJECTO
I - Principa_lis ~ ~
Ftapas do Projecto A - Fase de Concepc¢ao B - Fase de Implementacao
III — Estudo do
Mercado
e I - Fase da Identificacao IV - Fase de Investimento
— EStudos . . g ~ . ~
Técnicos e Previsio o identificacao das . planificacao;
de Custos oportunidades de J execucao;
V — EAP Contexto da Investimento o controle;
Certeza II - Fase da Preparacédo *  conclusao do PI
VI- EAP Contextodo | ||| ® formulacdo das variantes . e ligagao a outros PI’s
Risco PI
VII - Conceito e . pré-avaliacao (pré-
Estimacao de Custo Vlabl|ldade)
de Capital . ~
III - Fase de Avaliacao
frnancaroo a0 | U] @ formulag&o do projecto
Projecto o avaliacao ( viabilidade )
o tomada de decisao 4
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ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

Elaboracdo

Nocdo e Ciclo de Investimento
Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

R n e

e Anadlise
de Projectos

\ Programa \

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

Fases de desenvolvimento do PI’s

FASE DE EMPRESA

C - Fase Operacional

I - Laboracao

II - Avaliacao Retrospectiva

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto
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Elaboracdo
e Analise

I-Investimento
Nocdo e Ciclo de Investimento

Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Tipos de Projectos de Investimento

A - por natureza do investidor
Projectos publicos - sao projectos desenvolvidos
por agentes publicos

Projectos privados - sao projectos desenvolvidos

pelos particulares

B - por sector de actividade
classificados de acordo com a
agregacao sectorial tradicional:
Projectos Agricolas
Projectos Industriais
Projectos Comerciais
Projectos de Servicos
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I-Investimento
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Elaboracdo

Nocdo e Ciclo de Investimento
Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

e Analise

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

C - por contexto geografico
(fraca importancia na optica privada, relevante na Optica
nacional )
PI’s nacionais - quando o capital proprio pertence a
residentes no pais
PI’s estrangeiros — quando o capital proprio pertence a
residentes no estrangeiro
Investimento Directo no Estrangeiro (IDE)
quando o investimento é efectuado directa/ pelo
investidor estrangeiro que exerce o controle directo s/ o
investimento
Investimento Indirecto Estrangeiro ou Investimento
Portfdlio
Investimento é realizado indirecta/, o investidor nédo
constroi um projecto de raiz, limita-se a adquirir uma
participacao em empresas existentes, sem exercer

controle directo s/ o negdcio.
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Elaboracdo
e Analise

Nocdo e Ciclo de Investimento
Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

D - por relacao com a actividade produtiva

PI’s Directamente Produtivos

PI's que desenvolvem actividades directamente
produtivas, dando origem a bens e servicos
transaccionaveis no mercado

PI’s Indirectamente Produtivos

PI's que desenvolvem actividades de suporte as
actividades produtivas, garantindo a sua
implementacao

PI’s Sociais

PI’'s nao relacionados com a actividade produtiva,
cujo objectivo é o de garantir o funcionamento do
sistema politico e social, prosseguindo o objectivo de
melhoria do bem estar.
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Elaboracdo
e Analise

Nocdo e Ciclo de Investimento
Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

E - de acordo com o tamanho

Classificacago que leva em conta se o
investimento vai ter influéncia ou nao no sistema
de precos

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Pequeno - quando o Investimento nao tem
impacto no preco

Grande - o Investimento tem uma dimensao tal
que altera os precos relativos do mercado
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[PCA I-Investimento —
7 “‘85%;%%&5‘0“. Nocgo e Ciclo de Investimento
1 . Conceito de Projecto de Investimento

Tipos de Projectos de Investimento

Elaboracdo
e Analise
de Projectos F) por objectivo de investimento (ou por
Programa finalidade)
I — Investimento ) . rlluito utilizada ¥10 z‘.lmNbito da empresa
— PI’s de reposicao ou substituicao
Etapis do Prajerto ndo aumentam capacidade da empresa e so os que
o apresentam menos incerteza (as mesmas capacidades de
Mercado producao e custos de producao).
TV — Estudos Motivos: utilizacao, avarias, progresso tecnologico.
Técnicos e Previsao
de Custos , . o . ) N
PI’s de modernizacao ou racionalizacao
v/ BAP Sontexto da substitui equipamentos usados ou obsoletos por

Certeza

equipamentos novos com caracteristicas técnicas diferentes
VI- EAP Contexto do .y .
de forma a permitirem quer produzir MAIS aos custos

Risco
antigos quer produzir o MESMO com custos mais baixos.

VII — Conceito e
Estimacao de Custo

de Capital , ~
PI’s de expansao

fnancar oo do | Investimento que visa aumentar a capacidade de

Projecto producao, permitindo a empresa fazer face ao aumento da

procura. 10
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Elaboracdo
e Analise

I-Investimento |
Nocdo e Ciclo de Investimento

Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

F) por objectivo de investimento (ou por
finalidade) (continuacao)

PI’s de diversificacdo ou inovacao

Investimento que permite produzir novos produtos,

permitindo a empresa fazer face a alteracées na preferéncia
dos consumidores:

estudo de mercado e sua evolucao prevista
determinacao dos encargos
concorréncia e suas provaveis accoes

PI’s estratégico

investimento cujo objectivo é o de dar vantagem

estratégica a empresa numa perspectiva dindmica. Muitas
vezes possui rentabilidade nula.

stocks (concorréncia)
investigacao (tecnologia)

11
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Elaboracdo
e Analise

I-Investimento |

Nocdo e Ciclo de Investimento
Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

G - por cronologia de fluxos de tesouraria

PI’s convencionais

sao PI’s que possuem um ou mais periodos de despesa,
seguidos de um ou mais periodos de receitas.

Engloba 3 padrdes de fluxos distintos:

PI's “point-input, continous-output” € o caso classico

com despesa em TO seguido de receita nos periodos
T1,T2,.. Tn.

N

PI's "point-input, point-output” € o caso particular com
despesa em TO e receita no periodo Ti, com Ti>TO no
tempo. (exemplo: plantacoes)

12
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ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Nocdo e Ciclo de Investimento
Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

G - por cronologia de fluxos de tesouraria

PI’s convencionais (continuacao)

PI's “continous-input, point-output” é o caso particular
com despesas escalonadas ao longo do periodo de vida e
receita localizada apenas num periodo, em geral no ultimo.
(ex: envelhecimento do vinho)

N N NN

|
PI s nao convencionais
sdo PI’s que possuem fluxos de despesa intercalados
com fluxos de receita. “continous-input, continous-output”,
também classico no dominio industrial, a despesa é
escalonada, tal como o receita, ao longo do periodo de

vida. (ex: centrais eléctricas, substituicoes da via férrea)

N N N N

l l l l13
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Elaboracdo
e Analise

Nocdo e Ciclo de Investimento
Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

Certeza

V — EAP Contexto da

Risco

VI- EAP Contexto do

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

H - por relacoes entre investimentos

importante em termos de metodologia de avaliacao do
PI's

PI s independentes

sao PI's nao relacionados quer em termos técnicos,
quer em termos financeiros ou comerciais, sendo por isso
implementaveis simultanea/

PI s dependentes

PI’'s mutuamente exclusivos

sao PI's que a aceitacao de um induz a rejeicao de
outro.

(ex: variantes do mesmo PI)

PI's complementares

sao PI's que a implementacdao de um PI induz a
implementacao

do outro PI.

Esta complementaridade pode ser de varios tipos:

comercial; técnica; etc.

14
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“‘85%;%%&5‘0“. Nocao e Ciclo de Investimento

Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

Elaboracdo

e Analise
de Projectos ~
——— A ESTRUTURA DO DOSSIER DE AVALIAGAO

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

1.

DO PROJECTO DE INVESTIMENTO

Apresentacao da empresa/empresario
Identificacdo da empresa/empresario; identificacao
dos responsaveis funcionais; identificacdo das

IV - Estudos actividades; identificacdo historica da empresa;
Técnicos e Previsao . .
de Custos produtos  fabricados; tecnologia  adoptada,

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

capacidade técnica instalada; balanco dos ultimos
trés anos; demonstracao dos resultados dos
exercicios dos ultimos trés anos

2. Apresentacao do projecto

Caracterizacao do projecto; tipo de projecto, tipo
de produto; localizacdao

15
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I-Investimento
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Elaboracdo
e Analise

Nocdo e Ciclo de Investimento
Conceito de Projecto de Investimento
Tipos de Projectos de Investimento

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

00 NN O

. Identificacao da estratégia subjacente ao

lancamento do projecto

. Plano do Projecto

Plano do investimento (estudo técnico); Plano de
exploracao (demonstracao dos  resultados
previsionais, estudo de mercado, fundo de maneio,
pessoal, estrutura de custos); Plano de
financiamento (MOAF, empréstimos); Balango
previsional

. Analise e Rendibilidade do Projecto

VAL e VAL ajustado,; TIR; “"pay-back” actualizado
Andlise da solvabilidade do projecto e
consideracdes sobre o bindmio rendibilidade
versus solvabilidade

. Analise do Equilibrio Economico-financeira
. Analise de Risco do Projecto
. Conclusao 16
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—_— ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

Elaboracdo
e Analise

II — Principais Etapas do Projecto

- = Identificagao de Oportunidades de Investimento ———————

. Ciclo de Projecto
=  Estudos de Pré Viabilidade
=  Estudos de Viabilidade
=  Avaliacdo e Tomada de Decisdao

de Projectos

\ Programa

Principais Etapas do Projecto

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

PREPARACAQO
IDENTIFICACAO Estudos:
téc., econém. e financ.
DEFINICAO DE
VARIANTES

ANALISE |

Financeira / Economica |
NAO FAZER DECISAO FAZER

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

H EXECUGCAO |
|

FUNCIONAMENTO
E CONTROLO
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II — Principais Etapas do Projecto

- ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Identificacao de Oportunidades de Investimento —

Ciclo de Projecto

Estudos de Pré Viabilidade
Estudos de Viabilidade
Avaliacdo e Tomada de Decisdao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

FASES DO PROCESSO PRELIMINAR DE IDENTIFICACAO

DE OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO INDUSTRIAL

ITIT — Estudo do
Mercado

1@ FASE - Levantamento
de vantagens em Relacao

a Potenciais Projectos Sectorial

23 FASE - Avaliacao Genérica de
Diferentes Alternativas a Nivel

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

328 FASE - Recolha de Oportunidades
Especificas de Investimento ao Nivel
do Produto

4a FASE - Recolha
de Informacao
Desenvolvida p/cada
Oportunidade de

Vi~ EAP Contexto do 53 FASE - Aprofundamento da || Investimento
Investigaggao e  Confronto  das || [dentificada ao Nivel
Estimacho de Custo Oportunidades  Identificadas  em || do Produto
de Capital Areas Fundamentais
Fi \'/IH_td
Projecto ja a seguir: CICLO DO PROJECTO
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TPCA II — Principais Etapas do Projecto
— @ N Y *  Ciclo de Projecto

Estudos de Pré Viabilidade
Estudos de Viabilidade
Elaboracio =  Avaliacdo e Tomada de Decisdao
e Analise
de Projectos .
" Programa | ESTUDOS DE PRE-VIABILIDADE
I-1 ti t . - - ~ - ~
il Consistem na “sistematizacdo de informacdo e no
o o oo fornecimento de uma primeira indicacao da validade
do projecto como um investimento entre outras
o do alternativas”.
) I\(— Estudos_ N , . .
Técnicos e Previsdo nesta fase convem investigar:
e Custos
V — EAP Contexto d - ~
e || @) dimensdo e natureza do mercado
AP Comtede & b) eg(igén_ci?§ qualitat_ivas e quantitgt{vas do produto
Risco c) disponibilidade de inputs necessarios
VII - Conceito d) aspectos relativos a localizacao
R e) primeira avaliacao dos custos
VIII - . . gy .
Fnanciamentodo | | d@qui devemos decidir qual o lote de projectos que passam
Frojecto a fase de estudo de Viabilidade e o grupo que é retirado

3
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Elaboracdo
e Analise

II — Principais Etapas do Projecto

_ L ESCOLA SUPERIOR —'—I_dent'ﬁcacao_de_eportumdades_de_fnvemento—
DE GEST&0 -

Ciclo de Projecto
Estudos de Pré Viabilidade
Estudos de Viabilidade
Avaliacdo e Tomada de Decisdao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Temos assim isolado um numero mais reduzido de
projectos, em relacao aos quais existe ja um promotor

interessado. Este assume o Projecto e determina o
respectivo ESTUDO DE VIABILIDADE
Este estudo de viabilidade devera  aprofundar

nomeadamente os seguintes aspectos:

a) exigéncias do projecto quanto a quantidade,
qualidade e especificacoes de cada espécie de
matéria-prima, trabalho, fuel, energia, transporte,
agua, colocacao de desperdicios e outros inputs;

b) estimativas do capital necessario;

c) estimativas desenvolvidas de producao e custos
totais;

d) economia de escala;

e) alternativas de processamento e de tecnologia;
f) localizacoes alternativas.
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IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

II — Principais Etapas do Projecto

- = Identificacdo de Oportunidades de Investimento

Ciclo de Projecto
Estudos de Pré Viabilidade
Estudos de Viabilidade
Avaliacdo e Tomada de Decisdao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

A realizacao do estudo de Viabilidade exige 'jé
capacidade técnica apreciavel quer em termos de:

“Engineering”
Analise Economica / Financeira

Porque estamos a aproximar-nos de
DECISOES importantes, logo todos os passos

exigem cuidados crescentes pois UM PROJECTO
é uma

1. actividade unica néo repetitiva;

2. aposta com custos e beneficios esperados, em
que decisoes erradas custam normalmente bastante
caro (sendo particularmente grave em paises de
recursos escassos).
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TPCA II — Principais Etapas do Projecto
— QDo *  Ciclo de Projecto

Estudos de Pré Viabilidade
Estudos de Viabilidade

Elaboracdo = Avaliagdo e Tomada de Decisdo

e Andlise .
de Projectos Podemos esquematizar algumas referéncias a ter em
" pogama || consideragdo quanto a decisdo de langar ou ndao um

Projecto e que normalmente tem originado MAS DECISOES:

I — Investimento

IT — Principais =4 1Y »
Etapas do Projecto 1. pressao para obter resultados rapidos;
— 2. grande influéncia da componente politica na decisao;
IIT — Estudo do ~ - ~
Mercado promoc¢ao de um projecto por razoes de ordem pessoal
IV — Estudos ou emocional;

Técnicos e Previsao
de Custos

3. lancamentos de projectos "standard” procedentes
dos paises industrializados sem atender as realidades

V — EAP Contexto da

Certeza locais;
VI— EAP Contexto do 4. influéncia de fornecedores de equipamento,
Risco assisténcia, etc. que controlam, frequentemente, o acesso
VII — Conceito e ao crédito internacional;
Estimacao de Custo _ i} L
de Capital 5. conflito entre o interesse especifico do promotor
VIII - (publico e privado) e os objectivos econémicos nacionais;
Financiamento do U - - - -
Projecto 6. encorajamento de projectos duvidosos a partir de

esquemas de incentivos inadequados. 6
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TPCA II — Principais Etapas do Projecto
— @ N Y *  Ciclo de Projecto

Estudos de Pré Viabilidade
Estudos de Viabilidade

Elaboracdo = Avaliagdo e Tomada de Decisdo

e Andlise . ,

de Projectos Muitas destas influéncias negativas podem ser
"~ rogama | | eliminadas, desde que haja vontade de o fazer. Assim

antes de mobilizarmos significativos escassos
recursos podemos adoptar alguns critérios que nos
1~ Principais levam a adiar ou suspender uma decisdao até posterior
apas do Projecto . P— . . - .
esclarecimento ou ate a eliminacao do projecto:

I — Investimento

ITIT — Estudo do
Mercado

1. deficiente planeamento;

IV — Estudos ) _
Técnigos& e Ft’reviséo 2. tecnicamente incorrecto;
e Custos
3. risco muito elevado;
V — EAP Contexto da . s = - -
Certeza 4. dificuldades serias de financiamento;
VI EAP Contexto do 5. falta de capacidade de gestao;
Risco 6. mercado pouco definido;
VII — Conceito e 7. matérias-primas ou outros inputs inadequados;
Estimacao de Custo ~ ~
de Capital 8. desvantagens dos custos de producao em relacao a
VIII - outros concorrentes;
et | 9. estimativas pouco seguras quanto a produg¢ao, custos,

salarios, ou rendibilidade. (por exemplo: rendibilidade
. . - s g 7
assente basicamente em incentivos e subsidios)



.
- &TPCA

III — Estudo do Mercado

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Emque consiste e sua finalidade
IndicacOes para a elaboragao e apresentacao do EM

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Estudo do Mercado

£ um conjunto de métodos e de
instrumentos gque permitem:

eConhecer e compreender o meio em qgue
vive a empresa

ePrever a sua evolucao (procura passada e
presente),

eAlcancar o maximo de éxito.
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IPCA

III — Estudo do Mercado

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Emque consiste e sua finalidade
IndicacOes para a elaboragao e apresentacao do EM

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Estudo do Mercado

Finalidade:

Determinar:

-A guota de mercado.

-O preco de venda do produto.

-A politica de distribuicao.

-A dimensao da tecnologia a adoptar.




.
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III — Estudo do Mercado

— | ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Emqueconsiste e sua finalidade
IndicacOes para a elaboragao e apresentacao do EM

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Assim a anadlise de mercado permite conhecer:

No que se refere aos consumidores:

QUEM COMPRA - definicao dos consumidores

O QUE COMPRA - definicao dos produtos

PORQUE COMPRA - objectivos e motivacao da
compra, logo necessidades a satisfazer - imagem que
os consumidores tém dos produtos

QUANTO COMPRA - dimensao dos mercado dos
produtos

ONDE COMPRA - definicao dos canais de distribuicao
COMO COMPRA - definicao dos canais de distribuicao
QUANTO PAGA - definicdo do nivel de precos

QUEM FABRICA - definicao da concorréncia




.
- &TPCA

III — Estudo do Mercado

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Emqueconsiste e sua finalidade
IndicacOes para a elaboragao e apresentacao do EM

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

No que se refere a concorréncia

O QUE FABRICA - qualidade dos produtos
concorrentes

QUANTO VENDE - potencial de distribuicao
canais de distribuicao

COMO VENDE - condicoes de venda accoes
promocionais




.
- &TPCA

IV — Estudos Técnicos e Previsao de Custos

- ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Estudos Técnicos
Tamanho e Localizagdo do Investimento
Engenharia do Projecto

Previsdo de Custos

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Estudos Técnicos

-Subjacentes no desenvolvimento dos restantes
estudos.

-Fazem-se nos seguintes dominios:

a) Estudo da dimensao aconselhavel;

b) Estudo p/ escolha da tecnologia;

c) Estudo p/ escolha do processo produtivo;

d) Estudo de necessidades de investimento;

e) Estudos preparatorios (sondagens, plantas
do investimento, etc. (engineering))

e) Estudos de localizacao.



.
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IV — Estudos Técnicos e Previsao de Custos

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Estudos Técnicos
Tamanho e Localizagdo do Investimento
Engenharia do Projecto

Previsdo de Custos

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Previsao dos Custos

-Feita em varias fases:Fase de investimento;Fase de

funcionamento (exploracao).

-Ligada aos estudos técnicos preparatorios.

-Formas de calculo:
-Recorrer a informagcao de empresas analogas;
-Inquéritos junto de eventuais fornecedores;
-Informacdes da Administracdao Publica (tarifas
agua e electricidade, impostos, regulamentacoes
salariais).
-Engenharia técnica especializada.



.
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IV — Estudos Técnicos e Previsao de Custos

- ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

Estudos Técnicos
Tamanho e Localizagdo do Investimento
Engenharia do Projecto

Previsdo de Custos

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Tipos de Custos

-Despesas preliminares (estudos

-Custos de terrenos e construcao

-Equipamentos

-Imobilizagdbes incorpdéreas (licencas, trespasses
alvaras)

-Despesas de estabelecimento (constituicao da
empresa, rede de distribuicao, recrutamento e
formacao)

-Custos de funcionamento (CMVMC: FSE; Impostos,
CCP)



s

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
1= arios ¢ iacao Fi i Projecto

5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow
N 5.

1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais
5.1.2 - Conceito de Actualizacao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
de projectos

AFP: processo pelo qual se comparam os beneficios e as
despesas decorrentes de um PI.

Formas de proceder a AFP:
- Lucro contabilistico;
- Fluxos de caixa (“cash flows").

Nao obstante, a AFP é indispensavel que os critérios sejam:
- Precisos/exactos;

- Considerem o valor do dinheiro no tempo;

- Considerem o risco do projecto.



s

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

IPCA

Sitstio 2 5.1.1 - Nogio de Cash-Flow Projecto
1 5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
~ .1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais
Elcj)m:tll.gao 2.1.2 - Conceito de Actualizacdo
e Analise — - - .
de Projectos Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
" Programa | de projectos
I — Investimento LUCI‘O ContabiliStiCO
11— Principais Nao é uma boa medida para servir de base a AFP pq:
Etapas do Projecto Y ~
- Ignora o momento em que os beneficios sao gerados
III — Estudo do . .
Mercado (diferencas entre custos / proveitos e pagamentos /
Eerudos recebimentos);
Técnicos e Previsao
de Custos

- E afectado pelos critérios valorimétricos adoptados
V- EAP Contexto da (valorimetria da existéncias, registos das amortizagoes,
reintegracdes e provisoes);

VI- EAP Contexto do
Risco

- Nao contempla o risco das estimativas inerentes ao PI se
VII — Conceit . ~
Estimagio de Custo concretizarem ou nao.

de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto




s

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

5.
1 5.

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

Projecto

1.1 - Nocdo de Cash-Flow
1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico

5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais
5.1.2 - Conceito de Actualizacao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira

de projectos
Fluxos de Caixa

Nocao de Cash Flows:

Admite que o valor de um bem / activo € = aos
beneficios que produzira ao longo da sua vida menos o
custo de aquisicao / utilizacao.

Pressupde o desconto desses beneficios futuros para o
momento actual;

A taxa a que se faz esse desconto incorpora o tempo e 0
risco do projecto;

Os cash flows podem ser cash inflows ou outflows;

Representam a diferenca entre fluxos de saida e de
entrada;

Calculados apds impostos pq estes sao =
fundos.

a saidas de



s

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
1= arios ¢ iacao Fi i Projecto

5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow

1 5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico

5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais
5.1.2 - Conceito de Actualizacao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
de projectos
Cash flows Incrementais

Nocao:

- Para a determinacao dos CF deve-se ter em conta todos
os CF incrementais.

- Sao todos os pagamentos e recebimentos (cash inflows e
outflows) exclusivamente devidos a aceitacao do PI;
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mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

IPCA

T A= Projecto
T oW 4 5.1.1 - Nogdo de Cash-Flow
1 5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
~ 5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndo convencionais

Elabora.gao 5.1.2 - Conceito de Actualizacao

e Andlise . —— < = ,
de Projectos Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira

" Programa | de projectos

I — Investimento CaSh fl OWS

11 - Principais Cuidados a ter na sua estimacao:

Etapas do Projecto

- Impostos (podem levar a resultados negativos);

ITIT — Estudo do

Mercad A . .
= - Interdependéncia com outros PI (proj dependentes:
Téonicos o oo alteracdo dos CF desses PI);
de Custos
T mreomwa | - Afectacao dos custos fixos ao novo projecto (apenas
Certeza incrementais);
VA oexode |1 - Valor das amortizacoes (so utilizadas para o calculo do
o imposto — nao representam saida de dinheiro mas tém
Estimagéo de Custo que ser consideradas pq afectam impostos = saida de
e Capital ) . ,
— dinheiro; ver qual o metodo);
Financiamento do
Projecto




s

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

IPCA

O oy e et Flow Projecto
N 5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
~ .1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndo convencionais
E ltj)m: ‘;?ao 2.1.2 - Conceito de Actualizagdo
e Analise . s - - .
de Projectos Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
" Programa | de projectos
I — Investimento CaSh f|OWS
11 - Principais Cuidados a ter na sua estimacao:
Etapas do Projecto .
- Fundo de Maneio:
I1I - Estudo do s . . . . .
Mercado « E a diferenca entre activo circulante e passivo circulante
IV — Estudos (Cp) .
Técnicos e Previsao ;. . ,
de Custos « E investimento pg tem caracter permanente (fazer face a
v~ EAP Contexto ds desiq) ficando alocado ao PI: esse dinheiro deixa de
erteza - ’
estar disponivel.
VI- EAP Contexto do V4 ~ \ . 7. s
Risco « E a 12 excepcao a regra do interesse unico em saidas e
VII - Conceito e entradas de dinheiro
Estimacao de Custo ~ . .
de Capital « A 22 s30 os custos financeiros
VIII —
Financiamento do
Projecto
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mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

IPCA

— O\ "o 5.1.1 - Nocio de Cash-Flow Projecto
1 5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incremeptais_ B ] ]
E"’A{Wf;ffﬁo 5.1 - Conceito de Actualizagio
e Analise — - _ .
de Projectos Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
" Programa | de projectos
I — Investimento CaSh f|OWS
11 - Principais Cuidados a ter na sua estimacao:
Etapas do Projecto ~ . .
- Nao se deve incluir nos CF os pagamentos decorrentes
III — Estudo do . . . . .
Mercado de despesas financeiras de financiamento (incorporadas
N~ Eetodos na tx de desconto que expressa o custo de capital e caso
Técnicos e previsdo fossem considerados estar-se-ia a duplica-los);
v_mroometoaa | | - Os efeitos dos custos financeiros nos impostos também
certeza nao devem ser considerados;
R || Ignorar todos os custos que ndo correspondam a
I Concoto o pagamentos (ex: provisoes) mas apenas 0s seus efeitos
R NOS impostos.
VIII -
Financiamento do
Projecto
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mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

IPCA

Sitstio 2 5.1.1 - Nogio de Cash-Flow Projecto
1 5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
~ .1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais
Eltj)m:tll.gao 2.1.2 - Conceito de Actualizacdo
e Analise — - _ .
de Projectos Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
" programa | de projectos
I — Investimento CaSh f|OWS
I1 - Principais Ti pologias:
Etapas do Projecto . ,
- Cash Flow de Investimento: € o que normalmente ocorre
III — Estudo d
Mercado no ano zero (-).
IV - Estudos - Cash Flow de Exploracao: aqueles que resultam da
Técnicos e Previsa . .
de Custos actividade normal da empresa e que decorrem do
v~ EAP Contexto da funcionamento do projecto.
Certeza . . . , .
- Cash Flow Terminal: o vai ocorrer devido ao termino do
Y e e projecto (ex: venda de uma maquina).
VI - Conceito e - Cash flows convencionais: CF (-) seguido de varios (+).
Estimagdo de Custo . ]
de Capital - Cash flows n convencionais: CF (-)...CF(+)...CF(-)
VIII -
Financiamento do
Projecto




s

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

Elaboracdo
e Analise

5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow
5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais

5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais

5.1.2 - Conceito de Actualizacao

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

Projecto

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira de

Projectos — Cash Flow Liquido

m Cash Flow Liquido de
Investimento

(-) Paga/ de equip/, edificios e
construgoes

(-) Pagamento de custos de
instalacao

(-/+) Variacao do fundo de maneio

(+) Recebimentos provenientes da
venda de activos existentes

(-/+) Impostos de mais e menos
valias decorrentes da venda de
activos existentes

(+) Subsidios ao investimento
= CFL de investimento

m Cash Flow Liquido de
Exploracao

(+) Recebi/tos decorrentes de receitas
correntes

(-) Pagamentos decorrentes de
despesas correntes

= CFaAal

(-) Amortizacoes
= CFdAal

(-) Impostos

(+) Amortizacoes

= CFL de exploracao




s

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de s r um Projecto)
1= arios ¢ iaca i Projecto
5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow
5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e nao convencionais

5.1.2 - Conceito de Actualizacao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira de
Projectos — Cash Flow Terminal

m Cash Flow Terminal
(+) Recebimentos decorrentes da venda dos novos activos
(+/-) Impostos de mais/menos valias
(-) Recebimentos decorrentes da venda de activos existentes antes do PI

(-/+) Impostos de mais e menos valias decorrentes da venda de activos
existentes antes do PI

(+/-) Variacao do fundo de maneio
= CFL Terminal

10
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IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
arios @ iacao Fi i Projecto

5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow

5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico

5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais

5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais
5.1.2 - Conceito de Actualizacao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira de

Projectos — Cash Flow Liquido
m Notas:

- As amortizagoes nao sao relevantes, dai serem retiradas
para calculo do imposto e posteriormente adicionadas.

- As provisoes consideram-se se forem fiscalmente
aceites.

- CF Liquido = CF Exploracao — CF Investimento (+/-) CF
Terminal

- Outras formas de representacao sao possiveis.

11
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mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

IPCA

T = Projecto
“‘85%;2%&5‘0“ 5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow
5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
~ 5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndo convencionais
Elabor a.g'ao 5.1.2 - Conceito de Actualizacao
e Andlise . ,
de Projectos Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
. Programa de Projectos — Cash Flow Liquido
I~ Investimento Cash Flow (+) Investimento em Capital Fixo
11 — Principais De .
Etapas do Projecto . (+) Fundo de Maneio
Investimento
HI -~ Estudo do (obtido do plano de (-) Valor Residual do Investimento
Mercado investimento)
IV — Estudos Cash Flow (+/-)Resultado Liquido de Exploracao
Técnicos e Previsao
de Custos De
V — EAP Contexto da Exploragao (+) Amortizacoes Reintegracoes Exc
Certeza (obtido do plano de exploracao
previsional) .~
VI- EAP C_ontexto do (+) Provisoes Exc
Risco (+) Encargos Financeiros
VII — Conceito e - .
Estimacgio de Custo CASH FLOW (+) CF Exploragao | (-) CF Investimento
de Capital L]’:QUIDO (=)
VIII -
Financiamento do
Projecto

12



s

”

mantera

cto)

IPC A inalterado pe r um Proje
| ESCOLASUI‘ERIOR o ari i Projecto
"DECESTA0 5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow
5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico
5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais
~ 5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e nao convencionais
E labor: a.g'ao 5.1.2 - Conceito de Actualizacao
e Analise .
. Y 4 - A Y - ~ - -
de Projectos Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
_ Programa | de_EtoN%ectos;Cash_ElouquJ.udn
1. VENDAS DE PRODUTOS E MERCADORIAS
I~ Investimento 2. PRESTAGAO DE SERVICOS
11 — Principais 3.VARIACAO DA PRODUCAO
Etapas do Projecto 4. TRABALHOS PARA A PP EMPRESA
I — Estudo do 5. OUTROS PROVEITOS DE EXPLORACAO
Mercado 6. PROVEITOS E GANHOS FINANCEIROS DE EXPLORAGCAO
IV — Estudos 7. TOTAL DE PROVEITOS DE EXPLORAGAO (1+2+/-3+4+5+6)
Técnicos e Previsdo 8. CUSTO DAS MERCADORIAS
de Custos " -
9. CUSTO DAS MATERIAS PRIMAS E SUBSIDIARIAS CONSUMIDAS
V — EAP Contexto da 10. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS
Certeza
11. CUSTOS COM O PESSOAL
VI- EAP Contexto do 12. AMORTIZACOES DO EXERCICIO
Risco 13. PROVISOES DO EXERCICIO
VII — Conceito e 14. IMPOSTOS DIRECTOS E INDIRECTOS
Estimacdo de Custo 15. OUTROS CUSTOS DE EXPLORACAO
de Capital _
16. CUSTOS E PERDAS FINANCEIRAS DE EXPLORACAO
- 17.TOTAL DOS CUSTOS DE EXPLORACAO (8+9+10+11+12+13+14+15+16)
Financiamento do
Projecto

13
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Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de s r um Projecto)
1= arios a iaca i Projecto
5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow

5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico

5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais

5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e nao convencionais

5.1.2 - Conceito de Actualizacao

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do

Elementos Necessarios a Avaliacdo Financeira
de Projectos — Cash Flow Liquido

18. RESUTADOS DE EXPLORACAO (7-17)
19. PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS
20. CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS

v -
ercado 21. RESULTADOS ANTES DA FUNGAO FINANCEIRA (18+19-20)
IV — Estudos
Tecnicos e Previsao 22. PROVEITOS E GANHOS FINANCEIROS
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

23. CUSTOS E PERDAS FINANCEIRAS
24. RESULTADO ANTES DE IMPOSTO (21+22-23)
25. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO EXERCICIO

26. RESULTADOS LiQUIDOS (24-25)

27. CASH FLOW DE EXPLORAGAO (26+12+13+23)

14
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IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
arios @ iacao Fi i Projecto

5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow

5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico

5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais

5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais
5.1.2 - Conceito de Actualizacao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira

, de Projectos — Vida Util PI
m MINIMO entre:
- Vida Fisica: é a vida econdmica do projecto (custos
crescentes de manutencao vs valores decrescentes de
revenda);

- Vida Tecnoldgica: depende do momento em que a
tecnologia se torna obsoleta.

- Vida do Produto: momento em que o produto, cuja
producao foi possivel devido ao PI, se torna obsoleto e
provoca a inutilidade dos activos pagos com aquele
investimento.

15
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IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
arios @ iacao Fi i Projecto

5.1.1 - Nocdo de Cash-Flow

5.1.1.1 - Cash-Flow versus Lucro Contabilistico

5.1.1.2 - Cash-Flow incrementais

5.1.1.3 - Cash-Flow convencionais e ndao convencionais
5.1.2 - Conceito de Actualizacao

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Elementos Necessarios a Avaliacao Financeira
de Projectos — Conceito de Actualizacao

m Valor do dinheiro no tempo:
- Desfasamento temporal de unidades monetarias

- A taxa de juro constitui a forma de relacionar duas
unidades monetarias desfasadas no tempo.

- Actualizacao: permite saber o valor actual de capitais
que se perspectiva que ocorram no futuro:

VP = CF / (1+i) "

16
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mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
2= iaca j timento
5.2.1 — Nao tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
1 5.2.1.1 — Pay-Back
5.2.1.2 — Razdo Receita/Custo

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboragio 5.2.1.3 — Razdo Receita Média/Custo
e Analise
de Projectos i} o _ - -
| : \ Avaliacao Financeira de Projectos
Programa

1| Serd efectuada de acordo com CRITERIOS ESTATICOS:

- Implicam que a aceitagao ou nao do PI nao altera o risco
da empresa.

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do

Mercado - Nao se entra em linha de conta com o risco e com a
v — Estudos Incerteza.
Técni Previsa ~ . . .y . .
Tecsos || - N&o se considera a variabilidade das estimativas dos cash
V — EAP Contexto da ﬂ OWS.
Certeza ar .
- Estes criterios classificam-se em 2 grupos:
VI- EAP Contexto do ~ . . . ~
Risco - Os que nao consideram o valor do dinheiro no tempo (nhao
: devem ser utilizados);
VII — Conceito e . . .
Estimacio de Custo - Os que consideram o valor do dinheiro no tempo.
e Capita
VIII -
Financiamento do
Projecto
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— | ESCOLA SUPERIOR
DE GEST40 -

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
2= iaca j timento
5.2.1 — Nao tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
1 5.2.1.1 — Pay-Back
5.2.1.2 — Razao Receita/Custo
5.2.1.3 — Razédo Receita Média/Cus

Avaliacao Financeira de Projectos

Elaboracdo
e Anadlise
de Projectos

\ Programa \

I - Investimento PI"OjeCtO Cash Flow L|,C| uido

IT — Principais

Etapas do Projecto InV. Ano 1 AnO 2 Ano 3
I1I — Estudo do Inicial

= 10.000 | 10.000
10.000 | 5.000 | 5.000 | 5.000
10.000 | 2.000 | 4.000 |12.000
10.000 | 10.000 | 3.000 | 3.000
10.000 | 6.000 | 4.000 | 5.000
10.000 | 8.000 | 8.000 | 2.000

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

M| m| Ol O| @| >

VIII -
Financiamento do
Projecto




L mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
2= iaca j timento

IPCA

ESCOLA SUPERIOR

DE GESTAQ

Elaboracdo
e Analise

5.2.1 — Nao tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.1.1 - Pay-Back

5.2.1.2 — Razdo Receita/Custo

5.2.1.3 — Razao Receita Média/Custo

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos

Como tomar uma decisao acerca do MELHOR PI?

- Ha situacdes em que nao € necessario usar nenhum critério
para decidir:
D melhor que o A (rendibilidade maior).
F melhor que o C (recuperacao mais célere).

- A maioria das situacoes nao sao de escolhe 6bvia => utilizacao
de critérios:

- Que nao consideram valor do dinheiro no tempo
Receita por unidade de despesa investida;
Receita anual média por unidade de despesa de investimento;
Pay back period.

- Que consideram valor do dinheiro no tempo
VAL;
TIR.
Pay back modificado.
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mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
2= iaca j timento
5.2.1 — Nao tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
1 5.2.1.1 — Pay-Back
5.2.1.2 — Razdo Receita/Custo

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboragio 5.2.1.3 — Razdo Receita Média/Custo
e Analise
de Projectos i} o _ - -
| : \ Avaliacao Financeira de Projectos
Programa

I - Investimento RECEITA POR UNIDADE DE DESPESA INVESTIDA .

- Soma dos cash flow liquidos e divisao do somatorio pelo
montante de investimento.

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do

Mercado - Obtém-se o montante de receitas gerado por cada
N Eeraes unidade monetaria investida.
Técnicos e Previsao
de Custos - ESCOl ha .
V — EAP Contexto da - PI independentes: racio maior ou igual a 1;
Certeza . . . .
- PI mutuamente exclusivos: maior receita por unidade de

VI- EAP Contexto d
Riomp 0 despesa.

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto
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mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
2= iaca j timento

5.2.1 — Nao tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

5.2.1.1 - Pay-Back

5.2.1.2 — Razdo Receita/Custo

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboragcio 5.2.1.3 — Razao Receita Média/Custo
e Analise
\ de Projectos \ Avaliacao Financeira de Projectos
Programa
I - Investimento RECEITA POR UNIDADE DE DESPESA INVESTIDA ..,
I1 - Principais - Desvantagens:

Etapas do Projecto

- Nao considera o valor do dinheiro no tempo.
IIT — Estudo do

Mercado
IV - Estudos - Nao considera padrao de ocorréncia no tempo (ex: Ce F
Rt sdo indiferentes).

V — EAP Contexto da

Certeza - Nao considera que os PI tém duracoes diferentes pelo que
Vi- EAP Contexto do se forem mutuamente exclusivos nao sao directamente
1ISCO

comparaveis.

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto
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IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
2= iaca j timento
5.2.1 — Nao tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

1 5.2.1.1 — Pay-Back

5.2.1.2 — Razdo Receita/Custo
5.2.1.3 — Razdo Receita Média/Custo

de Projectos

Programa

I — Investimento

Avaliacao Financeira de Projectos
RECEITA ANUAL MEDIA UNIDADE DE DESPESA

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

INVESTIDA ::.
- Divisao do CF médio pelo valor de investimento inicial.
- Divisao do cash flow médio pelo valor de investimento
inicial.
- Mesmas desvantagens do anterior.

- Apresenta ainda outra:

- Tende a dar maior peso aos PI com vida curta mas com grs
receitas esperadas nos 1os periodos.
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IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)

timento

5.2.1 — Nao tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

1 5.2.1.1 — Pay-Back

5.2.1.2 — Razdo Receita/Custo
5.2.1.3 — Razdo Receita Média/Custo

de Projectos

Programa

I — Investimento

Avaliacao Financeira de Projectos

PAY BACK PERIOD ..,

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Nao tem em conta o valor do dinheiro no tempo.
Com varias limitagoes, pode ser contudo usado na
pratica.

Da muita importancia ao tempo necessario para
recuperar o que foi inicialmente investido.

Nao € um critério que garanta a maximizacao da riqueza
dos accionistas

Escolha:

- PI ¢/ PR menor ou inferior a um determinado n.° de
periodos.

Deve ser definido a partida o padrao acima do qual os PI
sao rejeitados.



IPCA

—_— ESCOLA SUPERIOR
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Elaboracdo
e Analise

mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
2= iaca j timento

5.2.1 — Nao tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

5.2.1.1 - Pay-Back

5.2.1.2 — Razdo Receita/Custo

5.2.1.3 — Razéo Receita Média/Custo

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

Avaliacao Financeira de Projectos
PAY BACK PERIOD ..

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

- Desvantagens:

- Nao considera, necessariamente, todos os CF para a
tomada de decisao (ex: A indiferente a D);

- Nao tem em conta a distribuicao dos CF ao longo do

tempo:
Periodo A B
0 -15.000 -15.000
1 10.000 1.000
2 4.000 4.000
3 1.000 10.000




aliacdo,e,;Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
acto de se aceitar um Projecto)

. Investimento
5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade
Elaboragdo 5.2.2.3 — Payback modificado

e Analise
de Projectos

Avaliacao Financeira de Projectos
 progama , ' ]
[ Investmento CRITERIOS ESTATICOS E O VALOR DO DINHEIRO NO TP:

IT — Principais

Etapas do Projecto _ V AL

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos - TIR

Técnicos e Previsao
de Custos

- - Payback modificado.

VI- EAP Contexto do
Risco

PCA

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTAQ

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto




PCA
. 4

Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao,e Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
lo facto de se aceitar um Projecto)

. S de Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 — Payback modificado

Avaliacao Financeira de Projectos
VALOR ACTUAL LfQUIDO

- Baseia-se no conceito de equivaléncia de todos os
cash flows relativamente a um momento no tempo: o
presente.

- Todos os cash flows verificados durante n periodos sao
actualizados a taxa de referencia k.

- O valor actual de uma alternativa informa-nos do valor a
aplicar hoje de forma a proporcionarreceitas e despesas
futuras
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Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

lo facto de se aceitar um Projecto)
de Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

5.2.2.1 — Valor actual liquido
5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade
5.2.2.3 — Payback modificado

Avaliacao Financeira de Projectos
VALOR ACTUAL LfQUIDO

A taxa de referéncia k pode ser vista como o custo de
oportunidade do capital.

E o custo de investir no projecto em vez de investir no

mercado (activos financeiros comparaveis, i€, risco
equivalente).
Devemos procurar activos financeiros com risco

equivalente ao do projecto, estimar a sua taxa de
rendibilidade e usa-la como custo de oportunidade.

Avaliacao,e Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se



Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

VAL =

aliacdo,e,;Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
facto de se aceitar um Projecto)
e Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 - Paybaci Inodificgdo

aliacao Financeira de Projectos

VALOR ACTUAL LfQUIDO
A sua formula de calculo é:

" CFL _i I,
7 (+k) =(1+k)
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Elaboracao
e Analise

valiacao,e ;Selecciao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
facto de se aceitar um Projecto)

. e Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 — Payback modificado

de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos

VALOR ACTUAL LIQUIDO

CFL i = cash flow liquido do ano i.

K = custo de oportunidade do capital ou taxa de
actualizacao.

I; = investimento do ano j.

n = vida esperada do projecto.



Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

aliacdo,e,;Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
facto de se aceitar um Projecto)
e Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 — Payback modificado

Avaliacao Financeira de Projectos

VALOR ACTUAL LIQUIDO

O VAL tb pode ser representado douta forma:

AL = CFL *(1+k)
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Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

facto de se aceitar um Projecto)
de Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 — Payback modificado

Avaliacao Financeira de Projectos

VALOR ACTUAL LIQUIDO

Note-se que:

v A taxa de actualizacao mantém-se constante ao
longo da vida util do projecto;

v Quanto mais longinquo no tempo for um cash flow
(gto >n) menor € o VAL;

v Quanto maior for k, menor sera o VAL.

Se o VAL for SUPERIOR a 0: PI Viavel;
Se o VAL for INFERIOR a 0: PI Nao Viavel;
Se o0 VAL for IGUAL a 0: PI Indiferente.

valiacao,e ;Selecciao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se



Avaliacao,e Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
lo facto de se aceitar um Projecto)
de Investimento

PCA
G 4

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.2.1 — Valor actual liquido
5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

Elaborasio | > Ryraifacao Financeira de Projectos
de Projectos ,
TN VALOR ACTUAL LIQUIDO

I — Investimento

- A forma como a taxa de actualizagdo é determinada é
II - Principais uma das suas limitacoes.

Etapas do Projecto

III — Estudo do 4 .y = Ve
Mercado - E um valor positivo mas ambiguo;
— VAL>0=investimento, mas nem todo o valor positivo €
Técnicos e Previsao Vd | |d0
de Custos

- VAL>O0: recup do valor investido, remunerado a taxa k
- com aumento de riqgueza no montante do VAL.

VI- EAP Contexto do

Risco - Considera todos os CFL e leva em consideragao o valor
do dinheiro no tempo.

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

- Maximiza o valor da empresa.

VIII -
Financiamento do
Projecto
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Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao,e Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
lo facto de se aceitar um Projecto)
de Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 - Paybaci modificgdo

aliacao Financeira de Projectos

TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE

Da-nos quanto gera internamente o projecto.

E a taxa que faz com que o valor actual dos fluxos
esperados seja igual ao valor actual dos investimentos
necessarios.

Iguala o VAL a zero.

Se TIR > Custo de capital (k): ACEITA-SE PI.
Se TIR < Custo de capital (k): REJEITA-SE PI.



Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

valiacao,e ;Selecciao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
facto de se aceitar um Projecto)

. e Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 — Payback modificado

Avaliacao Financeira de Projectos

TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE
- A sua formula de calculo é:

TIR =

- CFL, _~ /, |
zzl(l+k)" fZ(;(l+k)’

10



N Avaliacao,e Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
P( ,\ o facto de se aceitar um Projecto)
oleecs . dé’Investimento
: NHH}[\'.'\E"], 5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

5.2.2.1 — Valor actual liquido
5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

Elaboracio 5.2.2.3 — Payback modificado - - -

 Andlive Avaliacao Financeira de Projectos
de Projectos

TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE

I - Investimento - Vai ser uma medida de rendibilidade;
IT — Principais
Etapas do Projecto
e - Depende do padrao de geragao dos CF e do montante
Mercado de investimento;
IV — Estudos
Técnicos e Previsao , ~ T
de Custos - Correspondera a um padrao de rendibilidade dado pelo

VI- EAP Contexto do

Risco - Obtem-se:
VII - Conceito e Pela fqrmul§ resolventNe (? periodos)
] - Tentativas (interpolagdo linear)
Computador (simulagoes).
VIII -
Financiamento do
Projecto

11



Avaliacao,e Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
lo facto de se aceitar um Projecto)
S de Investimento

PCA
. 4

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 — Payback modificado

Elaboracao

e Analise

Avaliacao Financeira de Projectos

de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE

VANTAGENS:
Considera todos os CFL;
Considera a actualizacao;

Cumpre o critério da maximizacao da riqueza dos
accionistas da empresa.

DESVANTAGENS:

Pressupoe-se que os CFL libertados estao a ser
reinvestidos a essa mesma taxa TIR.

Nem todo o dinheiro libertado pelo projecto podera
ser reinvestido no projecto.

Pode haver projectos sem TIR ou com 2 TIR

12



PCA
. 4

Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII —
Financiamento do

Projecto

Avaliacao,e Seleccao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
lo facto de se aceitar um Projecto)

. S de Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo

5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 — Payback modificado

Avaliacao Financeira de Projectos

RACIO CUSTO BENEFICIO OU INDICE DE

RENDIBILIDADE

- Racio entre os CFL actualizados e o montante de
investimento actualizado.

- O seu valor deve ser superior a 1 para investir.
- A formula de calculo é:

i}CFLi*(l+k)i

13
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Elaboracao
e Analise
de Projectos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacdo de Custo
de Capital

VIII —
Financiamento do

Projecto

facto de se aceitar um Projecto)
de Investimento

5.2.2 — Tendo em conta o valor do dinheiro no tempo
5.2.2.1 — Valor actual liquido

5.2.2.2 — Taxa interna de rendibilidade

5.2.2.3 — Payback modificado

Avaliacao Financeira de Projectos

PAYBACK MODIFICADO

Consiste em calcular o tempo necessario para que as
receitas geradas e acumuladas recuperem as despesas
em investimento realizadas e acumuladas.

A sua formula de calculo é:

0= gCFLn*(Hk)_i

valiacao,e ;Selecciao de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se

14



.
- &TPCA

- ESCOLA SUPERIOR
DE GEST40 -

Elaboracdo
e Analise

V — Critérios e Métodos de Avaliacdo e Seleccdo de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
5.3 — Confronto entre estes métodos

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos
CONFLITOS ENTRE VAL E TIR:

- Para projectos independentes, os dois critérios
conduzem a mesma conclusao SE:

- O projecto for convencional = VAL funcao decrescente de
K.

Ha situacoes em que tal nao acontece:
Funcao VAL crescente;

Varias TIR;

TIR inexistente;

Projectos mutuamente exclusivos.

h W=




.
- &TPCA

- ESCOLA SUPERIOR
DE GEST40 -

Elaboracdo
e Analise

V — Critérios e Métodos de Avaliacdo e Seleccdo de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
5.3 — Confronto entre estes métodos

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

Certeza

V — EAP Contexto da

Risco

VI- EAP Contexto do

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos
CONFLITOS ENTRE VAL E TIR:

1. Funcao VAL crescente
- O VAL nesta situacao é tt > gto > é k

- Neste contexto => seleccao de projectos cuja TIR <
ou = ak.
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- &TPCA

ESCOLA SUPERIOR
DE GEST40 -

Elaboracdo
e Analise

V — Critérios e Métodos de Avaliacdo e Seleccdo de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
5.3 — Confronto entre estes métodos

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos
CONFLITOS ENTRE VAL E TIR:

2. Varias TIR

- Ocorre quando o perfil dos CF evidenciar mais do que

uma mudanca de sinal

- Neste contexto => seleccao de projectos cuja TIR <

ou = a k.
Exemplo.

4.  Exemplo.




y=jus

[PCA
— L“gmg%“’ﬂ. V — Critérios e Métodos de Avaliacdo e Seleccdo de Projectos (no pressuposto de que o Risco para a empresa se
> n mantera inalterado pelo facto de se aceitar um Projecto)
5.3 — Confronto entre estes métodos
Elaboracdo
e Anadalise
de Projectos - ~ - - -
\ \ Avaliacao Financeira de Projectos
Programa

[~ Investimento QUAL O MELHOR CRITERIO?

IT — Principais
Etapas do Projecto

- Do ponto de vista tedrico € o VAL, sendo mais

III — Estudo do utilizado.
Mercado
"IV - Estudos_ - Os gestores, na pratica, preferem a TIR pq da a
Tecnicos e Previsao T . . .
de Custos rendibilidade do projecto face ao montante investido.
e || - C/ PI convencionais a regra é o PI ¢/ > VAL ser sp 0
escolhido.

VI- EAP Contexto do
Risco

Contudo, ha situacoes particulares a analisar:

VII — Conceito e

cemagodecuo | | 1+ PIC/ vidas diferentes;

de Captal 2.  PI e escassez de fundos;
Financ\i/;ge_nto do I 3. PI S Inﬂagéo

Projecto
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IPCA

| ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo

altera)

- 0

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco

6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 -TDAR

6.2.3 — Certeza Equivalente

6.2.4 — Analise de Sensibilidade

e Anadlise
de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
de Risco

Lei de Murphy:
'Se algo pode correr mal, vai correr
mal.”

Corolario de O'Reilly:
"Na pior altura possivel.”



s

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

Elaboracdo

altera)
L= [}

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco

6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia

6.2.2 - TDAR

6.2.3 — Certeza Equivalente

6.2.4 — Analise de Sensibilidade

e Analise

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
de Risco

Risco: implica o conhecimento da probabilidade associada a ocorréncia de um
determinado valor para um dado critério de avaliagdo, bem como da
distribuicao dessa probabilidade.

Abordagem ao Risco: 2 métodos

] Deterministicos: aos acontecimentos possiveis nao esta associada uma
distribuicao de probabilidade.

n Probabilisticos: aos acontecimentos possiveis esta associada uma
distribuicao de probabilidade.

Abordagem ao Risco: 2 tipos

n Analise de Risco (determinacao).

n Estimacao do Risco (ex: probab do VAL de um determinado projecto).
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ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo

altera)

d= ao
6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 - TDAR
6.2.3 — Certeza Equivalente

6.2.4 — Analise de Sensibilidade

e Analise

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
de Risco

Analise de Risco:

m Fornece uma perspectiva mais abrangente para

estruturar o processo de tomada de decisao.

m Fornece um conjunto de técnicas para avaliar de forma

mais racional o interesse das alternativas em jogo.

Payback period

TDAR

Método da certeza equivalente
Anadlise de sensibilidade
Analise de cenarios

O O 0O 0 Od



IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo

altera)

- 0

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco

6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 -TDAR

6.2.3 — Certeza Equivalente

6.2.4 — Analise de Sensibilidade

e Anadlise
de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
de Risco

O Payback Period:

m Permite saber o tempo de recuperacao do capital

investido.

m Nesse sentido expressa uma medida do risco.



=
W 40

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

altera)

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia

6.2.2 — TDAR
Elaboracdo 6.2.3 — Certeza Equivalente
e Andlise 6.2.4 — Analise de Sensibilidade
de Projectos

Avaliacao Financeira de Projectos em
Contexto de Risco

Taxa de Desconto Ajustada ao Risco:

\ Programa \

I — Investimento

IT — Principais

Etapas do Projecto TDAR = TISR + PR

III — Estudo do . .
Mercado m TISR: taxa isenta de risco.

IV — Estud z s ’ - T
Técnicos & Previsio O  E por ex a dos titulos da divida pUblica (pressuposto:

de Custos
— impossibilidade da faléncia do Estado) ou dos DP.

V — EAP Contexto da
Certeza

m PR: prémio de risco
VI- EAP Contexto do

Risco O As metodologias de calculo sao muito discutiveis (mercado
VII — Conceito e i H i
Estimacia de Custo activos financeiros).

de Capital

] Quanto mais arriscado for o projecto > o PR.

VIII —
Financiamento do

Projecto ' O Quanto > o PR < o VAL.
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altera)

Lscgmg%loﬂ. 6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 - TDAR
Elaboracdo 6.2.3 — Certeza Equivalente
e Andlise . 6.2.4 — Analise de Sensibilidade
P * - ~ - - -
de Projectos Avaliacao Financeira de Projectos em
\ Programa \

Contexto de Risco
Taxa de Desconto Ajustada ao Risco:

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

n Vantagens:

ITIT — Estudo do

Mercado o ~
O  Facil compreensao
IV — Estudos

Técnicos e Previsdo

de Custos n Desvantagens
Y 0  As metodologias de célculo do PR s3o muito
VI- EAP Contexto do discutiveis.

Risco
VII - Conceito e O Assume-se que o risco aumenta ao Iongo do tempo.

Estimacao de Custo

de Capital

O  Considera apenas a variabilidade < do VAL (s0 se
VIII -

Financiamento do

Projocts ' consideram cenarios pessimistas).
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altera)

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 - TDAR

Elaboracdo 6.2.3 — Certeza Equivalente
e Andlise 6.2.4 — Analise de Sensibilidade
de Projectos Avaliacao Financeira de Projectos em
| Progama Contexto de Risco

I — Investimento

Método da Certeza Equivalente:

IT — Principais
Etapas do Projecto m Analisa o risco ajustando os fluxos de caixa, eliminando os
IIT - Estudo do

Mercado problemas associados a estimacao do prémio de risco.
ooy Fstudos 1l m Estimam-se os CF “certos” considerando o seu valor e o
de Custos

risco respectivo.
V — EAP Contexto da

Certeza

m Convertem-se CF incertos em certos.
VI- EAP Contexto do
Risco

n O ajustamento dos CF pode ser feito pelo Coeficiente de

VII — Conceito e

Fstimaao de Custo Certeza Equivalente:
e Capital . . .
Fluxo de caixa isento de risco

VIII - CCE =

Financiamento do
Projecto

Fluxo de caixa incerto
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altera)

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

Elaboracdo
e Analise

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 -TDAR
6.2.3 — Certeza Equivalente
6.2.4 — Analise de Sensibilidade

de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em
Contexto de Risco

Método da Certeza Equivalente:

m Para o calculo do VAL deve-se utilizar uma taxa isenta de

risco.
m Vantagens:
] Metodologia de simples compreensao e aplicacao.
O Incorpora o risco nos CF (sao incertos).
] Possivel modelar o risco ao longo da vida do projecto.
m Desvantagens:

] Dificuldade de obter os CCE de forma objectiva (dependem

das preferéncias dos investidores em relacao ao risco).

] Considera apenas a variabilidade negativa.




IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

Elaboracdo

altera)

— 6.1 - Introducao

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 -TDAR
6.2.3 — Certeza Equivalente
6.2.4 — Analise de Sensibilidade

e Analise

6.2.5 = Analise de Cenarios

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em
Contexto de Risco

Analise de Sensibilidade:

m Tenta identificar as variaveis criticas de um projecto.

n Metodologia:
] Para cada variavel fazem-se estimativas pessimistas e
optimistas para além da mais provavel.
O Calcula-se o impacto de cada variavel no critério de decisao:

Calculo do VAL com as estimativas optimistas das variaveis em

analise e com as estimativas mais provaveis das outras.
. Faz-se 0 mesmo para as estimativas pessimistas.

n Calcula-se a diferenca.
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ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo
e Analise

— 6.1 - Introducao

altera)

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 -TDAR
6.2.3 — Certeza Equivalente
6.2.4 — Analise de Sensibilidade

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

6.2.5 = Analise de Cenarios

Avaliacao Financeira de Projectos em
Contexto de Risco

Analise de Sensibilidade:

m  S3o consideradas criticas as variaveis que:
O  Tiverem um impacte significativo (>q x);
O  Mudarem o critério de decisao.

O  Sao regra geral identificadas as seguintes:
= Quota de mercado;
m  Custos fixos;
= Preco unitario;

- Custo unitario.

10
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ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo

altera)

— 6.1 - Introducao

6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 -TDAR
6.2.3 — Certeza Equivalente
6.2.4 — Analise de Sensibilidade

e Analise

6.2.5 = Analise de Cenarios

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em
Contexto de Risco

Analise de Sensibilidade:

n Vantagens:
O  Permite a identificacao das variaveis criticas;

O  Ajuda a detectar previsdes confusas e inadequadas.

m Desvantagens:
O  Nao apresenta uma medida objectiva do risco.
O  Conceitos de “optimista” e “pessimista” sao
subjectivos.

O Ignora a correlagao entre variaveis.

11



L IPC A altera)
L LSCOLASUI‘ERIOR —6“.1—-Iﬁtlrﬁtlu—g§o .
DEcistio A 6.2 — Métodos de Abordagem ao Risco
| 6.2.1 — Pay-Back Breve Referéncia
6.2.2 -TDAR
Elaboracdo 6.2.3 — Certeza Equivalente
e Andlise 6.2.4 — Analise de Sensibilidade
Projectos - ~ H - -
de Proj Avaliacao Financeira de Projectos em

Contexto de Risco

!~ Investimento Analise de Cenarios:

Programa

IT — Principais

Etapas do Projecto m Permite analisar o efeito de variaveis independendentes

IIT — Estudo d ar .~
Mercado sobre os critérios de decisao.
IV — Estudos . 7 . . s . . . .
Técnicos e Previsio u Para todas as variaveis estimam-se cenarios: optimistas,
de Custos

pessimistas e mais provavel.
V — EAP Contexto da
Certeza

m Calculo do critério para cada cenario (ex: VAL)

VI- EAP Contexto do

Risco
n Problemas:
V_II - C~onceito e
Estimacdo Sifalcusm O  Nao estima probabilidade de ocorréncia dos cenarios.
VIII - O Ignora correlacao entre variaveis.
Financiamento do .
Projecto O Nao identifica variaveis criticas.

12
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ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

6.3 — Métodos de Estimacdo do Risco
6.3.1 — Conceito de Probabilidade
6.3.2 — Métodos Analiticos e Simulagdo

Elaboracdo

e Andlise .

de Projectos Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
_ Programa | de Risco

[ - Investimento Risco: implica o conhecimento da probabilidade associada a ocorréncia de um

II - Principais determinado valor para um dado critério de avaliagdo, bem como da

Etapas do Projecto

distribuicao dessa probabilidade.

ITIT — Estudo do

Mercado Abordagem ao Risco: 2 tipos
IV~ Estudos n Andlise de Risco (determinacdo).

Tecnicos e Previsao
de Custos . ~ . . .
¢ ] Estimacao do Risco (ex: probab do VAL de um determinado projecto).

V — EAP Contexto da . ,
Certeza Abordagem ao Risco: 2 metodos

VI- EAP Contexto do u Deterministicos: aos acontecimentos possiveis nao esta associada uma

Risco

distribuicao de probabilidade.

VII — Conceito e

Estimaco de Custo m Probabilisticos: aos acontecimentos possiveis esta associada uma
de Capital

distribuicao de probabilidade.

VIII -
Financiamento do
Projecto
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altera)

IPCA

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

6.3 — Métodos de Estimacdo do Risco
6.3.1 — Conceito de Probabilidade
6.3.2 — Métodos Analiticos e Simulagdo

Elaboracdo
e Analise .
de Projectos Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
_ Programa | de Risco
I - Investimento Estimacao do Risco:

IT — Principais

: | CF sao estimados em termos probabilisticos sendo possivel obter a distribuigao
Etapas do Projecto

de probabilidade do critério utilizado.
III — Estudo do

Mercado n Consoante essa probabilidade a decisdo é tomada de acordo com o grau de
IV - Estudos aversdo ao risco.
Tecnicos e Previsao
de Custos - , . £ .
] Utilizam-se 2 metodos: os ANALITICOS (modelos matematicos simples:
V — EAP Contexto da 2l YT . ~
Corteza algebricos e probabilisticos); SIMULACAO (modelos complexos).

O Método de Hillier (1963)
VI- EAP Contexto do

Risco O Método de Wagle (1964)

VII - Conceito e O Simulacao
Estimacao de Custo

de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto
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6.3.1 — Conceito de Probabilidade
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de Projectos
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I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
de Risco

Método de Hillier:

m  Permite obter uma distribuicao de probabilidade do
VAL de um projecto assumindo que:
O XjéoCFdoperiodoj=1,2,3,..,n (vida util do projecto).
O Esses CF (Xj) seguem uma distribuicao normal de média
1L € com variancia &2

O Para este método ser aplicado torna-se necessario
determinar o valor esperado dos CF, a sua variancia e o

desvio padrao.

O O objectivo € saber a probabilidade de VAL>O0.
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altera)

6.3 — Métodos de Estimacdo do Risco
| 6.3.1 — Conceito de Probabilidade

6.3.2 — Métodos Analiticos e Simulagdo
Elaboracdo

e Anadlise
de Projectos

Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
de Risco

Método de Wagle:

\ Programa \

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

11 - Estudo do m  Semelhante ao de Hillier mas parte dos

Mercado
V= Estudos componentes dos CF (Xj).
Tecnicos e Previsao
de Custos
V — EAP Contexto da H Pressu pOStOS .
Certeza
Vi EAP Contexto do O Xté o CFdo periodoj=1,2,3,...,n (vida util do
VII — Conceito e prO]eCtO) .
Estimacao de Custo
de Capital . ~
— O Esses CF (Xj) sao compostos por m componentes
Financiamento do . 7 e N . -
Projecto com meédia e variancia finita .
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6.3.1 — Conceito de Probabilidade
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de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto

de Risco

Simulacao:

Para cada variavel (ex: vendas, tx crescimento,
despesas de exploracao) sao definidos parametros e

uma distribuicao de probabilidade.

No computador (EXCEL) selecciona-se a opcao da
geracao de numeros aleatorios de acordo com as

indicagoes fornecidas.

Obtém-se a distribuicao do VAL, a sua média e desvio

padrao, e calcula-se a sua probabilidade de ser >0.
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6.3 — Métodos de Estimacdo do Risco
6.3.1 — Conceito de Probabilidade
6.3.2 — Métodos Analiticos e Simulagdo

Elaboracdo

e Analise = = '

de Projectos Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
_ Programa | de Risco

I — Investimento

Simulacao:

IT — Principais
Etapas do Projecto

- Criticas:

ITIT — Estudo do

M d . g . .. . . .~
ki o  Dificuldade em conseguir definir as distribuicdes e os
IV — Estudos

Téenicos e Previsio parametros das distribuicdes adequadas a cada variavel
V — EAP Contexto da independente (vendas, investimento, etc).

Certeza
VL EAP Comtexto do O  Melhor perspectiva do valor do projecto e do risco que

Risco

lhe esta associado.

VII — Conceito e
Estimacao de Custo

de Capital O  Melhor quantificagao da sensibilidade do valor do

VIII -
Financiamento do
Projecto

projecto as variaveis independentes.
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6.3 — Métodos de Estimacdo do Risco
6.3.1 — Conceito de Probabilidade
6.3.2 — Métodos Analiticos e Simulagdo

Elaboracdo

e Andlise = = = -

de Projectos Avaliacao Financeira de Projectos em Contexto
| Programa | de Risco - Conclusao

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

m Problemas:

ITIT — Estudo do

M d . . . .~
ki 0  Necessidade de trabalhar com distribuicdes
IV — Estudos
Tr . P .~ g7 -
Ecnicos e Previsso probabilisticas.
Y~ BAP Contexto da O  Apenas considera o risco do projecto e nao da carteira de
erteza
VI- EAP Contexto do prOjECtOS.
Risco

O  Correlagao entre variaveis.

VII — Conceito e
Estimacao de Custo

de Capital O  Nao existe um critério de rejeicao/acaeitagao. Vigora a
VIII - A . . . .
Financiamento do | preferéncia do investidor pelo risco.
Projecto
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7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital
7.4.1 — Média aritmética
7.4.2 — Escolha dos pesos (histdricos vs marginais/mercado vs contabilisticos)

de Projectos

Programa

I — Investimento
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Etapas do Projecto
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Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Ponto de Vista Operacional - Pode ser referido como:

- Taxa de Desconto:
entendida como taxa de desconto de capitais (><VAL)
- Taxa de Rendibilidade:

entendida como a taxa minima exigida para que se

invista num determinado projecto.
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7.2 — Custos Explicitos e Implicitos
7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital
7.4.1 — Média aritmética
7.4.2 — Escolha dos pesos (histdricos vs marginais/mercado vs contabilisticos)

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Ponto de Vista Financeiro - Pode ser referido como:

- Custo de Aquisicao:
A empresa em si nao tem capitais Ig tem que pedir
emprestados.

E o0 custo de aceder a esses capitais.

E o custo explicito efectivo.
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7.1 — Importancia e Conceito
7.2 — Custos Explicitos e Implicitos
7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital
7.4.1 — Média aritmética
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de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Ponto de Vista Financeiro - Pode ser referido como:

- Custo de Oportunidade:

Devido ao facto de a empresa investir num projecto e

nao noutro.

Logo, a rendibilidade do projecto escolhido tem q ser

no minimo igual ao projecto alternativo.
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de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

- Todas as fontes de financiamento sao calculadas com
base no custo de aquisicao (com excepcao dos lucros

retidos).

- Os lucros retidos vao ter como base o calculo na dptica

dos custos de oportunidade.
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7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
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7.4.1 — Média aritmética
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e Anadlise
de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do Custo das Componentes do Capital:

- Custo Explicito:
E a taxa de desconto que iguala o valor dos cash inflows

aos cash outflows;

- Custo Implicito:

- Ligado a nogao de custo de oportunidade;

Usado para estimar o custo dos lucros retidos.
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de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do Custo das Componentes do Capital:

- Diferencas entre fontes de financiamento ao nivel:

- Dos custos da operacao de financiamento;

- Dos cash outflows resultantes desse financiamento.
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7.1 — Importancia e Conceito

7.2 — Custos Explicitos e Implicitos

7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital

7.4.1 — Média aritmética
7.4.2 — Escolha dos pesos (histdricos vs marginais/mercado vs contabilisticos)

e Anadlise
de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do Custo das COMPONENTES DO CAPITAL :

1. Capitais Alheios:

1.1. Banca;

1.2. Empréstimos Obrigacionistas.

2. Capitais Proéprios:
2.1. Accoes preferenciais;
2.2. Accoes ordinarias;

2.3. Lucros retidos.
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7.1 — Importancia e Conceito

7.2 — Custos Explicitos e Implicitos

7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital

Elaboracdo 7.4.1 — Média aritmética

ESCOLA SUPERIOR
DE GEST40 -

e Andlise 7.4.2 — Escolha dos pesos (histdricos vs marginais/mercado vs contabilisticos)
de Projectos
 rogam CUSTO DE CAPITAL

I — Investimento

1. Capitais Alheios -> 1.1. Banca

IT — Principais
Ftapas do Projecto | || _ S6 sao considerados os empréstimos de médio e longo

ITIT — Estudo do
Mercado prazo.

IV — Estudos

Técnicos e Previsio - A excepcao sao as contas caucionadas (contas a descoberto)

de Custos

pg renovam automaticamente sendo usadas como
V — EAP Contexto da

Certeza

financiamento de médio e longo prazo.

VI- EAP Contexto do
Risco

- O seu custo € traduzido pela taxa de juro.

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII - (geralmente a euribor a 6m).

Financiamento do
Projecto

- A taxa de juro nao é fixa, é regra geral indexada
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Programa

I — Investimento
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Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

1. Capitais Alheios -> 1.2. Empréstimos Obrigacionistas

- Obrigacoes:
- fracgOes iguais de um empréstimo;
- dao ao seu titular o direito de receber

periodicamente um juro e o reembolso do capital

numa dada data.
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7.4 — Estimacao do Custo de Capital
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de Projectos

\ Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

1. Capitais Alheios -> 1.2. Empréstimos Obrigacionistas

- Obrigacoes:

- sao transmissiveis e independentes;
- uniformes;

- indivisiveis.

10
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Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

1. Capitais Alheios -> 1.2. Empréstimos Obrigacionistas

- Obrigacoes: apresentam os sgts elementos
- taxa de juro ou de cupao;
- valor nominal (Vn);
- valor de emissao (Ve);
- valor de reembolso (Vr);
- valor de cotacao (Vc);

- método de amortizagao.

11
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Etapas do Projecto
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Mercado

IV — Estudos
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V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL
1. Capitais Alheios -> 1.2. Empréstimos Obrigacionistas

- Obrigacoes: apresentam 0s sgts elementos
- podem ser de taxa fixa ou variavel (indexada eurb);
- calculo do juro=> uso da tx proporcional a taxa inscrita na
obrigacao (é uma tx nominal);
- pagamento do juro=> periodicamente (definido agdo da
emissao);
- Taxa de juro ou cupao: vai servir para o pagamento do juro

periodico.

12
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de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

1. Capitais Alheios -> 1.2. Empréstimos Obrigacionistas

Obrigacoes: apresentam os sgts elementos

- Valor nominal: valor inscrito na obrigacao.
- Valor de emissao: a empresa pode emitir a um valor diferente do
valor nominal. E o valor pago pela obrigacdo.
- O valor de emissao pode classificar-se em:
- Emissao abaixo do par: Ve<Vn
- Emissao ao par: Ve=Vn

- Emissao acima do par: Ve>Vn

13
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7.1 — Importancia e Conceito

7.2 — Custos Explicitos e Implicitos

7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital

7.4 — Estimacao do Custo de Capital

Elaboracdo 7.4.1 — Média aritmética

7.4.2 — Escolha dos pesos (histdricos vs marginais/mercado vs contabilisticos)

ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

e Analise
de Projectos
e CUSTO DE CAPITAL

1. Capitais Alheios -> 1.2. Empréstimos Obrigacionistas

- Obrigacoes: apresentam os sgts elementos

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

- Valor reembolso: valor pago pela empresa no final.

ITIT — Estudo do

M d :
eread - Reembolso abaixo do par: Vr<Vn
IV — Estudos
Técnicos e Previsdo - Reembolso ao par: Vr=Vn
de Custos

V — EAP Contexto da - Reembolso acima do par: Vr>Vn

Certeza

VI AP Comtoxto 0o - Valor de cotacao: preco a que a obrigacao e trocada no mercado.

Risco

- Método de Amortizacao:

VII — Conceito e
Estimacao de Custo

de Capital . Amortizacao integral (1 Unico reembolso): com paga/ periodico
VIII - de juros ou com capitalizacao de juros.
Financiamento do 3
Projecto

. AmortizacOes periddicas: ¢/ reemb periddicos progressivos ou

constantes. 14
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DECESTLO A 7.2 — Custos Explicitos e Implicitos

7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital

Elaboracdo 7.4.1 — Média aritmética

e Andlise | 7.4.2 — Escolha dos pesos (histdricos vs marginais/mercado vs contabilisticos)
e Projecn CUSTO DE CAPITAL
\ Programa \

1. Capitais Alheios -> 1.2. Empréstimos Obrigacionistas

I — Investimento

- Obrigacgoes: Custo explicito

IT — Principais
Etapas do Projecto

- O custo de capital explicito de um empréstimo obrigacionista
III — Estudo do

Mercado (e bancario) é Ki.
) I\(— Estudos_ N i . .

Tecnicos e Previsao - Ki obtem-se calculando a taxa que permite igualar os cash
e Custos

V — EAP Contexto da inflows aos cash outflows.
Certeza

VI EAP Contedto do | || - E semelhante a calcular-se a TIR do empréstimo.
Risco

- Neste caso a tx obtida nao é liquida de imposto, sendo

VII — Conceito e
Estimacao de Custo

de Capital necessario adapta-la (obtendo o custo efectivo de capital).

VIII -
Financiamento do
Projecto
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7.1 — Importancia e Conceito

7.2 — Custos Explicitos e Implicitos

7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital

Elaboracdo 7.4.1 — Média aritmética

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

e Andlise 7.4.2 — Escolha dos pesos (historicos vs marginais/mercado vs contabilisticos)
de Projectos
 rogam CUSTO DE CAPITAL

1. Capitais Alheios -> 1.2. Empréstimos Obrigacionistas

- Obrigacgoes: Custo explicito

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

- Ki => Cash inflow = Cash outflow
III — Estudo do
Mercado

- Cash inflow: recebimentos liquidos efectivos

IV — Estudos
s || - Cash outflows: pagamentos (juro e capital) aos possuidores
V — EAP Contexto da das obrigagaes_
Certeza
vaprvessmwsene il B0 O pagamento dos juros das obrigacoes é fiscalmente
Risco dedutivel => que o cash outflow efectivo para a empresa
VII - Conceito e acaba por ser um custo menor.
Estimacao de Custo .
de Capital - Ex: j=1 u.m= cash outflow e t=55% => cash outflow
VI - efectivo é de 0.45 para a empresa e nao de 1 pq poupa 0.55
et | em imposto fiscalmente dedutivel.
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7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo 7.4.1 — Média aritmética
e Andlise | 7.4.2 — Escolha dos pesos (historicos vs marginais/mercado vs contabilisticos)
de Projectos

CUSTO DE CAPITAL

\ Programa \

I — Investimento

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

IT — Principais
Etapas do Projecto

Custo de Capital Médio Ponderado (CCMP):

ITIT — Estudo do

Mercado - 7 gm
A) O custo de capital como media ponderada
IV — Estudos
Técnicos e Previsdo , . ]
de Custos - Uma empresa recorre a varios tipos de
V — EAP Contexto da . .
Certeza financiamento.
VI- EAP Contexto do . ’
Risco - O custo de capital total de uma empresa devera
Eetimacis e Cueto ent3o ser obtido através de uma média dos custos
de Capital
I de cada fonte de financiamento.

Financiamento do
Projecto
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7.1 — Importancia e Conceito
7.2 - Custos Explicitos e Implicitos
7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital

ESCOLA SUPERIOR
DEcistio A

Elaboracdo 7.4.1 — Média aritmética
e Andlise | 7.4.2 — Escolha dos pesos (historicos vs marginais/mercado vs contabilisticos)
de Projectos

CUSTO DE CAPITAL

\ Programa \

I — Investimento

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

IT — Principais
Etapas do Projecto

Custo de Capital Médio Ponderado:

ITIT — Estudo do
Mercado

A) O custo de capital como média ponderada

IV — Estudos
Técnicos e Previsao

de Custos - A questao que se coloca é se a média aritmética

V — EAP Contexto da

Certeza devera ser simples ou ponderada.

VI- EAP Contexto do

Risco - Se for ponderada, quais as ponderacoes ou pesos

Estimacdo de Custo adequados?.

de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto
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ESCOLA SUPERIOR
DE GESTA0

Elaboracdo
e Analise

7.1 — Importancia e Conceito
7.2 — Custos Explicitos e Implicitos
7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital
7.4.1 — Média aritmética
7.4.2 — Escolha dos pesos (histdricos vs marginais/mercado vs contabilisticos)

de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:
B) Pressupostos para calcular CCMP
- Existem varias fontes de financiamento.

- A politica de financiamento é constante (estrutura de capital

constante).
- O risco financeiro e de negdcio mantém-se inalterados.

- A taxa de custo de capital € uma taxa depois de imposto (todas
as fontes —obrigacoes e empréstimos — devem ser liquidas de
imposto) = K (1-t).
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Elaboracdo

7.1 — Importancia e Conceito

7.2 — Custos Explicitos e Implicitos

7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital

7.4.1 — Média aritmética
7.4.2 — Escolha dos pesos (histdricos vs marginais/mercado vs contabilisticos)

e Anadlise
de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:

D) Forma de Calculo
- K - Wiki + kap + Wsks + Wnkn + err

K = custo de capital total.

Wm = pesos de cada fonte de capital (somatério =a 1 =
100%).
Km = custo especifico e efectivo de cada fonte de

financiamento.
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IP(‘A 7.1 — Importancia e Conceito

U ESCOLASUPERIOR . - ..
DEGESTAO 7.2 — Custos Explicitos e Implicitos
7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital

7.4 — Estimacao do Custo de Capital

Elaboracdo 7.4.1 — Média arigmgtj
e Andlise 7.4.2 — Escolha dcuszrigrinE .QMJIAL vs contabilisticos)
de Projectos
Programa Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :
I — Investimento - y ua
Custo de Capital Medio Ponderado:
IT — Principais
Etapas do Projecto
E) Exemplo
III — Estudo do
Mercado
FONTES DE FINANCIAMENTO CUSTO DE PESO DAS CCMP
oy - Estudos CAPITALDAS | FONTES DE %
T e Custoe, FONTESDE | FINANCIAMEN
FINANCIAMENTO TONA
V — EAP Contexto da % ESTRUTURA
Certeza DE CAPITAIS
%
VI- EAP Contexto do . )
Risco OBRIGAGOES (Ki) 5,6 40 0,4*5,6%
VII — Conceito e ACCOES PREFERENCIAIS (Kp) 10,6 10 0,1*10,6%
Estimacao de Custo
de Capital LUCROS RETIDOS (Kr = Ks) 13 50 05"13%
VIII -
Financiamento do TOTAL 100 9.8%
Projecto
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de Projectos

Programa

I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:

F) Utilizacao
Depois de se determinar o custo da estrutura de capital
prevista pela empresa para o projecto:

Calcula-se o VAL e a TIR com o K obtido (custo total de

capital).
Avaliamos entao o projecto de acordo com esses critérios €

com a taxa que exprime o custo total do capital.
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I — Investimento

IT — Principais
Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:
G) Problemas: As Ponderacoes
- As ponderacoes podem ser divididas em:

PonderacOes histdricas vs marginais

As p. historicas podem ser ponderacoes

contabilisticas ou de mercado.
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V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:
G) Problemas: As Ponderacoes

- Ponderacoes historicas vs marginais:

As p. historicas utilizam as proporcoes relativas ja
existentes na estrutura de capital da empresa,

transferindo essa mesma estrutura para o projecto.
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I — Investimento
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Etapas do Projecto

ITIT — Estudo do
Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:
G) Problemas: As Ponderacoes

- Ponderacoes historicas vs marginais:

As p. historicas utilizam as proporcoes relativas ja
existentes na estrutura de capital da empresa,
transferindo essa mesma estrutura para 0os novos

projectos.

Pressup0e q estrutura existente ja é optima.
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7.1 — Importancia e Conceito
7.2 — Custos Explicitos e Implicitos
7.3 — Métodos de Calculo das Diversas Componentes do Custo de Capital
7.4 — Estimacao do Custo de Capital
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Etapas do Projecto
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Mercado

IV — Estudos
Técnicos e Previsao
de Custos

V — EAP Contexto da
Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:
G) Problemas: As Ponderacoes

- Ponderacoes historicas vs marginais:

As p. marginais levam em conta nao os pesos da
estrutura de capitais ja existente na empresa, mas
antes os pesos relativos de cada fonte para financiar

0 Novo projecto.
Esta € a ponderacao mais correcta a considerar.
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Certeza

VI- EAP Contexto do
Risco

VII — Conceito e
Estimacao de Custo
de Capital

VIII -
Financiamento do
Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:
G) Problemas: As Ponderacoes
- Ponderacoes histodricas: pesos contabilisticos vs de

mercado.
Pesos contabilisticos: consideram o montante das diferentes
fontes de financiamento inscrito nas DFs.
Pesos de mercado: calculam o montante das fontes de
financiamento com base em valores de mercado (facil para

accoes e obrigacoes mas dificil para os lucros retidos).
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de Capital

VIII -
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Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:
G) Problemas: As Ponderacoes

- Ponderacoes histodricas: pesos contabilisticos vs de
mercado.

- O calculo com ponderagoes de mercado é mais apelativo pq
o custo especifico das fontes de financiamento é calculado

com valores de mercado.

. O problema é a dificuldade em fazé-lo (ex: alturas de crash

ou booms, dificuldade no caso dos lucros retidos)
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Projecto

CUSTO DE CAPITAL

Determinacao do CUSTO DE CAPITAL :

Custo de Capital Médio Ponderado:

G) Problemas: As Ponderacoes

Ponderagoes histdricas: pesos contabilisticos vs de

mercado.
Os pesos contabilisticos, sendo apurados com base

nas Dfs, sao mais operacionais.

Dai a sua maior utilizacao.
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