TIPOS DE AVALIACAO DE PROJECTOS

Capitulo 2

Ao olharmos s6 para uma arvore
podemos ignorar a floresta

OBJECTIVOS

v' Distinguir e caracterizar cada um dos diferentes
tipos de avaliagéo de projectos

v Enquadrar cada tipo de avaliagdo no binémio origem
do capital — objectivo da organizagéo

1. INTRODUCAO

A avaliagéo de projectos engloba trés grandes vertentes
que procuram responder a trés preocupagdes distintas: a
avaliagao financeira, econémica e social.

A diferenga entre elas reside nos diferentes pontos de
vista que se podem estabelecer sobre a avaliagdo da
mesma realidade (o projecto de investimento),
independentemente de quem seja o promotor do
projecto.
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2. Tipos de Avaliagao de Projectos

2. AVALIACAO FINANCEIRA

A avaliacdo financeira corresponde a uma avaliagdo do
ponto de vista dos seus promotores (socios ou
proprietarios) e portanto preocupa-se com a
rendibilidade esperada para os proprios.

3. AVALIAGAO ECONOMICA

A avaliagdo econdmica, no sentido mais amplo do termo,
consiste em avaliar os projectos através do seu
contributo para a economia nacional, procurando
responder a objectivos de eficiéncia econdmica.

4, AVALIACAO SOCIAL

No que se refere a avaliagdo social, embora também
procure medir o contributo de um projecto para a
economia nacional, procura fazé-lo duma forma mais
desagregada em que se evidencie o contributo do
mesmo para os varios stakeholders envolvidos. Assim
sendo, a avaliagao social intenta responder ao objectivo
de equidade (eficiéncia distributiva).

5. ENQUADRAMENTO DE CADA TIPO DE AVALIACAO

Existem varios critérios para classificar os projectos de
investimento. Dois deles, quando considerados de forma
combinada, podem auxiliar-nos a enquadrar a utilidade e
a profundidade de cada tipo de avaliagdo. Estamos a
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2. Tipos de Avaliagao de Projectos

falar dos critérios objectivo da organizacéo e origem do
capital (ou natureza do investidor).

Vejamos as implicagdes desta combinagdo na avaliagéo
de projectos de investimento. Para o efeito tenhamos em
ateng@o 0 quadro que a seguir se apresenta:

Objectivo da Organizacdo
Com Sem
Fins Lucrativos | Fins Lucrativos

Origem | Privada 1 2
do o
Capital Publica 3 4

Enquadramento de cada Tipo de Avaliacdo

Na primeira combinag&o, projectos de investimento de
origem privada com fins lucrativos, a avaliagao financeira
é indispensavel em todos os niveis. Nao deve apenas
atender a necessidade de conseguir os fundos
suficientes para cobrir 0s custos de implementagao do
projecto e em assegurar o servico da divida, mas
também, em assegurar uma remuneragdo aos
promotores de tal modo que compense o sacrificio dos
fundos por eles dispendidos. No que se refere a
avaliagdo econdmica e social, ela é obviamente limitada
as exigéncias do Governo ou ainda de instituicdes
internacionais de financiamento (Banco Mundial, Banco
Europeu de Investimento, etc.).
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2. Tipos de Avaliagao de Projectos

Na segunda combinag&o, projectos de investimento de
origem privada sem fins lucrativos, as posicdes
invertem-se. Isto é, a avaliagdo financeira limita-se a
preocupacao de assegurar os fundos suficientes para
cobrir os custos de implementagdo do projecto e em
assegurar o servico de divida (caso a actividade do
projecto cumpra directamente a misséo da organizagéo),
enquanto que a avaliagdo econdémica e social é
indispensavel. De referir, todavia, que se o projecto
envolver uma actividade auxiliar, a avalia¢do financeira
assumira exactamente a mesma dimensdo e
profundidade que na combinagao anterior.

A terceira combinacdo, projectos de investimento de
origem publica com fins lucrativos, € em tudo
semelhante a primeira no que se refere as exigéncias da
avaliagdo financeira, embora a avaliagdo econdmica e
social se torne indispensavel, porque esta em causa a
utilizagdo de recursos nacionais. Portanto, deve-se fazer
uma analise que procure considerar os custos e
beneficios para a sociedade como um todo.

Por Ultimo, a quarta combinagdo, projectos de
investimento de origem publica sem fins lucrativos, é em
tudo semelhante a segunda em todos o0s niveis de
avaliagao (financeira, econémica e social) embora, neste
caso, a exigéncia da avaliagdo econdmica e social seja
reforcada.
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2. Tipos de Avaliagao de Projectos

6. RESUMO

A avaliagéo de projectos engloba trés grandes vertentes
que procuram responder a trés preocupagdes distintas: a
avaliagao financeira, econémica e social.

A avaliagdo financeira procura responder a questbes
relacionadas com a criagé@o de valor para os promotores
dos projectos. A avaliagdo econdmica procura responder
a preocupagdes de eficiéncia econémica e a avaliagao
social procura responder a preocupagdes de equidade.

A avaliagdo financeira configura-se numa dimens&o
microecondmica enquanto que as restantes se
enquadram numa dimensdo macroeconémica que
extravasa os limites da propria organizagéo promotora
do projecto.

Cada um destes trés tipos de avaliacdo resulta
essencialmente de diferentes formas de perspectivar os
projectos de investimento.
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2. Tipos de Avaliagao de Projectos

QUESTOES E PROBLEMAS

1. Caracterize cada um dos trés tipos de avaliagao de
projectos.

2. Comente a seguinte afirmagdo: “A avaliagao
financeira de projectos é dispensavel para as
organizagdes sem fins lucrativos, prevalecendo a
avaliagdo economica e social”.
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AVALIAGCAO FINANCEIRA DE PROJECTOS

Capitulo 3

E preciso correr riscos, sequir certos
caminhos e abandonar outros
Paulo Coelho

OBJECTIVOS

v" Fundamentar a escolha de critérios de avaliagdo
baseados no cash-flow

v Compreender a diferenca entre avaliagdo econémica
e financeira

v Fundamentar a escolha dos critérios de avaliacdo a
aplicar em cada decis&o de investimento

v" Compreender os fundamentos que estdo na origem
da determinagao da taxa de actualizagéo

v Compreender as diferengas entre avaliagdo a pregos
constantes e correntes

v' Compreender a interaccdo entre a decisdo de

financiamento e a decisdo de investimento
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CASH-FLOwW

Sub-Capitulo 3.1

O dinheiro fala todas as linguas
Provérbio Popular

OBJECTIVOS

v Fundamentar a escolha de critérios de avaliagdo
baseados no cash-flow

v Aprender a determinar o cash-flow na optica do
projecto e na dptica do investidor

1. INTRODUCAO

Na avaliagao de projectos de investimento é consensual
a aplicagdo de um conjunto de critérios de avaliagao
baseados no cash-flow em detrimento de qualquer outro
critério baseado nos resultados.

A justificacdo reside, por um lado, na falta de
objectividade no calculo dos resultados, e por outro lado,
no facto dos critérios baseados nos resultados néo
terem em consideragao o valor temporal do dinheiro.

Como prova da falta de objectividade dos resultados
podemos recorrer, por exemplo, a empresa
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3.1. Cash-Flow

Daimler-Benz, que em 1993 apresentou resultados
liquidos positivos de 615 milhdes e que, no mesmo
exercicio, apds reconciliagdo segundo as regras dos
Estados Unidos da América traduziram-se num prejuizo
de 1.839 milhdes na mesma moeda, ou seja, sofreram
uma variagao negativa de 399%.

Este exemplo, por si s ja constitui uma boa prova de
que os resultados ndo sdo um conceito objectivo.
Contudo, ndo se pense que a falta de objectividade
reside apenas na aplicacdo de diferentes normas
contabilisticas de varios paises. Considerando apenas o
caso portugués, verifica-se que para 0 mesmo exercicio
economico da mesma empresa existe sempre uma
margem de manobra na determinagéo dos resultados,
nem que seja atraves da politica de amortizagdes.

2. CLASSIFICAGAO DO CASH-FLOW

O cash-flow prevalece sobre os resultados liquidos para
efeitos de avaliagdo de projectos de investimento pelo
facto de ser um conceito objectivo e universal.

Se traduzirmos a letra, cash-flow significa fluxo
monetario, e portanto, diz respeito a toda e qualquer
entrada ou saida de dinheiro.

A sua determinagao constituira a base para o calculo de
todos os critérios de avaliagdo que iremos estudar.
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3.1. Cash-Flow

Tendo em consideracdo a sua natureza podemos
classificar o cash-flow de:

= Investimento;

= Exploracéo;

= Liquido;

= Absoluto,

= Relativo, diferencial ou incremental.

Tendo em consideragédo a oOptica de avaliagéo que se

pretende efectuar, podemos ainda designar de:

= Cash-flow na odptica do projecto (avaliagéo
economica);

= Cash-flow na optica do investidor (avaliagdo
financeira).

O cash-flow na 6ptica do projecto visa determinar a valia
economica (microecondmica) do projecto e, por isso,
ndo é influenciado pela decisédo de financiamento.
Pressupde que o projecto é integralmente financiado por
entradas dos sécios.

O cash-flow na Optica do investidor visa determinar a
valia financeira do projecto, sendo influenciado pela
decisédo de financiamento, ou seja, pelo grau de
endividamento.

Vejamos como podemos determinar o cash-flow
combinando a sua natureza com as suas diferentes
dpticas (dptica do projecto e do investidor).
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3.1. Cash-Flow

Optica Optica
Projecto Investidor
v v
Resultados Liquidos Resultados Liquidos
+ +
Amortizagdes do Amortizacdes do
Cash-Flow Exercicio Exercicio
Exploracéo + +
Provisdes e ProvisGes e
Ajustamentos do Ajustamentos do
Exercicio Exercicio
+ -
CFF x (1-T) Amortizagéo Divida
+
Cash-Flow - Investimento - Entradas dos Sécios
Investimento + +
Valor Residual Valor Residual
Cash-Flow Cash-Flow Exploracdo
Liquido +
Cash-Flow Investimento
v v
Avaliagdo Avaliagdo
Econémica Financeira

As formulas apresentadas carecem de uma justificagéo
Que passamos a expor:

1°. O cash-flow de exploracdo na optica do projecto
corresponde ao fluxo financeiro gerado pela
exploragdo do projecto. Com base no plano de
exploragdo, aos resultados liquidos do exercicio
adicionamos as amortizagdes do exercicio pelo facto
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3.1. Cash-Flow

destas constituirem um custo e n&o um pagamento.
Pelas mesmas razdes, adicionamos as provisdes e
ajustamentos do exercicio. Este procedimento &
comum a ambas as 6pticas. O mesmo ndo podemos
dizer em relagdo a soma dos custos financeiros de
financiamento corrigidos do efeito fiscal [CFFx(1-T)].
Estes apenas sdo considerados na férmula do cash-
flow de exploragcdo na optica do projecto pelo facto
desta ndo ser influenciada pela decisdo de
financiamento, ndo tendo, portanto, em
consideragdo o grau de  endividamento,
pressupondo que o projecto € integralmente
financiado por entradas dos sdcios. Se, no plano de
exploragdo, as consideramos para calculo dos
resultados liquidos, entdo agora temos de as
adicionar. Porque se elas ndo existissem, 0s
resultados antes de impostos seriam superiores,
entdo temos que corrigir esse efeito sobre os
impostos [CFF —T x CFF = CFF(1-T)).
Alternativamente a essa férmula podemos também
utilizar a seguinte formula:

Resultados antes de encargos financeiros x (1-T)
+

Amortizaces do Exercicio
+

ProvisBes e Ajustamentos do Exercicio

Ou seja, se nao considerarmos o efeito do eventual
endividamento, os nossos resultados antes de
encargos financeiros passardo a ser 0S NOSS0S
resultados antes de impostos. Sendo os mesmos
positivos, se os multiplicarmos por (1-Taxa de
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3.1. Cash-Flow

imposto sobre lucros) obteremos os resultados
liquidos que, depois de somados as amortizagdes
do exercicio e as provisdes e ajustamentos do
exercicio, constituird o cash-flow de exploragao.

2°. O cash-flow de exploracdo na dptica do investidor
corresponde ao fluxo financeiro gerado pela
exploragdo do projecto para 0s sOCiOS ou
promotores do projecto. Assim, e porque considera o
grau de endividamento, o fluxo gerado para os
promotores do projecto  corresponderd  aos
resultados liquidos do exercicio acrescido das
amortizagbes do exercicio e das provisdes e
ajustamentos do exercicio (pelos motivos ja
apontados) subtraido da amortizacdo da divida que
apesar de ndo ser um custo, ndo constando do
plano de exploragdo, ndo deixa de ser um
pagamento.

3°. O cash-flow de investimento na 6ptica do projecto
corresponde ao valor das necessidades de
investimento previstas no plano de investimento e
integra duas componentes: Investimento em capital
fixo e investimento em fundo de maneio (capital
circulante) e os seus respectivos valores residuais.
O investimento em capital fixo inclui o investimento
corporeo e incorporeo e o seu valor residual diz
respeito ao valor de tal investimento no ultimo ano
de vida util do projecto. Na falta de melhor estimativa
considera-se o valor liquido contabilistico no dltimo
ano de vida util do projecto. O investimento em
fundo de maneio diz respeito aos acréscimos de
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3.1. Cash-Flow

necessidades de fundo de maneio determinadas
pela diferenca entre as necessidades financeiras
(saldo médio de dividas de clientes e outros
devedores + Stock médio de existéncias + Margem
de Seguranca de tesouraria) e 0S recursos
financeiros (saldo médio de dividas a fornecedores +
saldo médio de dividas ao estado). O valor residual
do investimento em fundo de maneio corresponde
ao valor do fundo de maneio do projecto no ultimo
ano de vida util do projecto sendo também igual ao
somatorio dos acréscimos de investimento em fundo
de maneio.

4°. QO cash-flow de investimento na dptica do investidor
corresponde as entradas de capital dos socios ou
promotores do projecto, assim como todo o capital
gerado pelo projecto, retido para fazer face a
acréscimos de investimento (como, por exemplo, 0s
acréscimos das necessidades de fundo de maneio).
Tal como na o6ptica do projecto, no Ultimo ano de
vida util do projecto também se considera o valor
residual do investimento em capital fixo e em fundo
de maneio.
Antes de abordarmos o cash-flow liquido, importa
fazermos uma pequena reflexdo sobre o cash-flow
de exploragao. Dissemos inicialmente que cash-flow
diz respeito a toda e qualquer entrada ou saida de
dinheiro. Vamos imaginar que o Unico elemento que
constava no plano de exploragdo de um projecto
dizia respeito a servigos prestados no valor de 1.200
€. Se assim fosse, os resultados liquidos seriam os
ditos 1.200 € e corresponderiam ao cash-flow. E se
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3.1. Cash-Flow

concedéssemos um crédito de um més? Se os
servicos prestados tivessem uma distribuicdo
uniforme ao longo do ano, apenas receberiamos
1.100 €, e ainda assim, o célculo do cash-flow de
exploragdo seria de 1.200 € o que ndo
corresponderia ao fluxo efectivamente recebido.
Pois bem, a razdo é simples. Nestas circunstancias
o cash-flow de investimento em fundo de maneio
seria — 100 €. Se adicionarmos o cash-flow de
exploragao (1.200 €) ao cash-flow de investimento (-
100 €), obteriamos os 1.100 € que designamos de
cash-flow liquido, e este sim, corresponde sempre a
um fluxo de entrada ou saida de dinheiro.

5°. O cash-flow Liquido, portanto, é igual ao somatério
do cash-flow de exploracdo com o cash-flow de
investimento. Pode ser determinado quer na 6ptica
do projecto quer na 6ptica do investidor.

6°. Quando ndo comparamos o cash-flow liquido com
nenhum outro, o cash-flow liquido &
simultaneamente liquido e absoluto.

7°. Sempre que comparamos dois cash-flows liquidos,
designamos a sua diferenga de cash-flow diferencial,
relativo ou incremental.

Exemplo de Aplicacdo N.° 1:

Um individuo realizou um conjunto de estudos com o
intuito de iniciar uma actividade comercial. Do conjunto
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3.1. Cash-Flow

dos estudos realizados obteve a seguinte informagao
previsional:

Plano de Exploragéo do projecto:
(milhares de Euros)

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Vendas 127,00 150,00 164,00
CMVMC 27,00 33,00 36,00
FSE 15,00 18,00 19,00
Custos ¢/ Pessoal 30,00 30,00 30,00
Amortizacdes do Exercicio 20,00 20,00 20,00
Res. Antes Enc. Financeiros 35,00 49,00 59,00
Custos Financeiros Financ. 9,00 6,00 3,00
Resultados Antes Impostos 26,00 43,00 56,00
Impostos s/ Lucros (27,5%) 7,15 11,82 15,40
Resultados Liguidos 18,85 31,18 40,60

Parametros de funcionamento:

= Prazo medio de recebimento dos clientes = 30 dias

= Prazo médio de pagamento a fornecedores de
mercadorias = 60 dias

= Prazo meédio de pagamento a fornecedores de
FSE=> 15 dias

= Rotacao de stocks de mercadorias => 30 dias

= Assuma que a actividade esta isenta de IVA

Investimento a realizar em:
= Capital fixo corpéreo = 85 milhares de euros;
= Capital fixo incorpdreo = 5 milhares de euros.

Financiamento:
= Capitais alheios = 67,5 milhares de euros;

(a reembolsar em trés amortizagdes constantes)
= Capitais préprios = restante.
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Com base nestes elementos vamos determinar os
cash-flows de exploragdo, de investimento e liquido na
dptica do projecto e na dptica do investidor.

Podemos comecar pela determinagdo dos cash-flows na
dptica do projecto.
(milhares de Euros)

Ano1l Ano 2 Ano 3
Resultados Liquidos 18,85 31,18 40,60
Amortizagdes do Exercicio 20,00 20,00 20,00
Provisdes e Ajust. Exercicio 0,00 0,00 0,00
CFF (1-T) 6,53 4,35 2,18
Cash-Flow Exploragéo () 45,38 55,53 62,78

Como ja referimos anteriormente, poderiamos obter o

mesmo resultado fazendo:
(milhares de Euros)
Ano 1 Ano 2 Ano 3

Res. Antes Enc. Financ (1-T) 25,38 35,53 42,78

Amortizagdes do Exercicio 20,00 20,00 20,00
Provisdes e Ajust. Exercicio 0,00 0,00 0,00
Cash-Flow Exploragdo () 45,38 55,53 62,78

Antes de determinar o cash-flow liquido temos de
determinar o cash-flow de investimento, composto por
investimento em capital fixo e por investimento em fundo
de maneio.

(milhares de Euros)
Ano0 | Anol Ano 2 Ano 3

Investimento em:
- Capital Fixo -90,00 +30,00
- Fundo de Maneio -7,24 -1,56 -0,90 +9,70
Cash-flow investimento | -97,24 -1,56 -0,90 | +39,70
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O quadro anterior carece de uma explicacdo que

passamos a apresentar:

= No que diz respeito ao cash-flow de investimento em
capital fixo a sua determinagdo & simples. No ano
zero consideramos o somatorio do investimento em
capital fixo corpéreo e incorpéreo, totalizando 90
milhares de euros. No ultimo ano de vida util do
projecto consideramos o seu valor residual. Na falta
de uma melhor estimativa consideramos o valor
liquido contabilistico, ou seja, neste caso, 30 milhares
de euros, determinados a partir do diferencial entre o
investimento em capital fixo e o somatério das
amortizagdes do exercicio;
= Para efeitos de determinagdo do investimento em
fundo de maneio ha que determinar o fundo de
maneio do projecto, conforme se apresenta:

milhares de Euros)

Ano0O | Anol | Ano2 | Ano3
Nec. Financeiras:
- Clientes 10,44 | 12,33 13,48
- Stocks Mercadorias 2,22 2,71 2,96
Total Nec. Financ. 12,66 | 15,04 16,44
Recursos
Financeiros:
- Fornecedores 5,42 6,24 6,74
Total Rec. Financ. 542 6,24 6,74
Fundo de maneio 7,24 8,80 9,70
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Calculos auxiliares relativos ao 1.° ano:

Saldo médio de dividas de clientes

=127 x 30 =10,44
365

Stock médio de mercadorias
30

=27Tx— =222
365
Saldo médio de dividas a fornecedores
60 15
=29,22x —+15x— =542
365 365

Compras = CMVMC + E; - E;
=27+2,22-0=29,22
Os restantes anos seguem a mesma metodologia.

= Retomando a explica¢do do calculo do investimento
em fundo de maneio, vamos considerar como cash-
flow de investimento apenas as variagdes do fundo
de maneio. A explicacdo € simples, se no 1.° ano
necessitamos de 7,24 milhares de euros e no ano
seguinte 8,80 milhares de euros, entdo no 1.° ano
investimos 7,24 milhares de euros e no ano seguinte
apenas 0 acréscimo. Porém, como se poderad
constatar, colocamos os 7,24 milhares de euros no
ano zero. Na verdade, o ano zero e 0 ano 1 dizem
respeito ao mesmo ano (0 1.° ano) s6 que 0 ano zero
refere-se ao inicio do 1.° ano, enquanto que 0 ano 1
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refere-se ao final do 1.° ano. Vamos imaginar, por
exemplo, que o nosso investimento em fundo de
maneio dizia respeito apenas a stocks de
mercadorias. Faz mais sentido considerar esta
necessidade financeira no fim do 1.° ano de
actividade ou no inicio? Pois bem, aqui temos a
justificacdo para considerarmos como investimento
em fundo de maneio do ano n, o acréscimo de fundo
de maneio do ano n+1 para 0 ano n. No Ultimo ano
de vida 0t do projecto, a semelhanga do
investimento em capital fixo, também consideramos o
valor residual do investimento em fundo de maneio
que corresponde ao valor do fundo de maneio no
ultimo ano de vida util do projecto.

= Finalmente, na presencga do cash-flow de exploragédo
e de investimento, estamos em condi¢des de
determinar o cash-flow liquido que corresponde ao
somatério do cash-flow de exploragdo e de

investimento.
(milhares de Euros)

Ano0O | Anol Ano 2 Ano 3
Cash-Flow Exploracéo 45,38 55,53 62,78
Cash-flow Investimento | -97,24 -1,56 -0,90 | +39,70
Cash-Flow Liquido -97,24 43,82 54,63 | 102,48

Na dptica do investidor utilizamos os mesmos principios,
embora, tendo em consideracdo o0 grau de
endividamento.
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Assim, o fluxo gerado para os sécios (cash-flow de
exploragao) corresponde ao fluxo gerado pelo projecto

apds o pagamento das dividas.
(milhares de Euros)

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Resultados Liquidos 18,85 31,18 40,60
Amortizagdes do Exercicio 20,00 20,00 20,00
Provisdes e Ajust. Exercicio 0,00 0,00 0,00
Amortizagdo da Divida -22,50 -22,50 -22,50
Cash-Flow Exploracéo () 16,35 28,68 38,10

Nesta optica, o cash-flow de investimento € composto
pelas aplicagbes de capitais dos sdcios no projecto
assim como pelos capitais gerados pelo projecto retidos
para fazer face a acréscimos de investimentos.

(milhares de Euros)
Ano0O | Anol Ano 2 Ano 3

Investimento em:
- Capitais Proprios -29,74 +30,00
- Fundo de Maneio -1,56 -0,90 +9,70
Cash-flow investimento | -29,74 -1,56 -0,90 | +39,70

Para obter o cash-flow liquido procede-se a
determinacdo do somatério entre o cash-flow de
exploragéo e de investimento.

(milhares de Euros)

Ano0 | Anol Ano 2 Ano 3
Cash-Flow Exploragdo 16,35 28,68 38,10
Cash-flow Investimento | -29,74 -1,56 -0,90 | +39,70
Cash-Flow Liquido -29,74 14,79 27,78 77,80

© Amibussola — Consultores, Lda. Pagina



3.1. Cash-Flow

3. REsSumo

Qualquer que seja a Optica em apreco a melhor
definicdo que encontramos para o termo cash-flow é de
fluxo de dinheiro (entrada ou saida de dinheiro). Ja que
a base para a sua determinacdo s@o 0s planos
financeiros, 0 esquema que se segue ajuda-nos nessa
tarefa.

Optica Optica
Projecto Investidor
v v
Resultados Liquidos Resultados Liquidos
+ +
Amortizagdes do Amortizagdes do
Cash-Flow Exercicio Exercicio
Exploracéo + +
Provisdes e ProvisGes e
Ajustamentos do Ajustamentos do
Exercicio Exercicio
+ -
CFF x (1-T) Amortizacéo Divida
+
Cash-Flow - Investimento - Entradas dos Sécios
Investimento + +
Valor Residual Valor Residual
Cash-Flow Cash-Flow Exploracdo
Liquido +
Cash-Flow Investimento
v v
Avaliagdo Avaliagdo
Econémica Financeira

© Amibussola — Consultores, Lda. Pagina



3.1. Cash-Flow

QUESTOES E PROBLEMAS

1. Explique cada uma das componentes que compdem
o cash-flow de exploragdo em cada uma das
dpticas.

2. Fundamente a preferéncia pelo cash-flow em
detrimento do lucro como suporte de base para
calculo dos critérios de avaliagdo de projectos.

3. Sendo a variagéo positiva da produgéo considerada
um proveito, mas ndo um recebimento, como explica
que a mesma seja considerada cash-flow de
exploragdo, atendendo ao facto desta estar
integrada no célculo do resultado liquido e este
ultimo ser uma parcela da férmula de apuramento do
cash-flow de exploragao.

4. Uma empresa esta a estudar a hipdtese de realizar
um investimento com vista a aumentar a gama de
produtos que comercializa, dispondo da seguinte
informagé&o relativa ao projecto:

Conta de Exploracdo Previsional do Projecto

(milhares de Euros)
Ano 1 Ano 2 Ano 3-5

Vendas 235 245 265
CMVMC + FSE 34 35 38
Custos ¢/ Pessoal 52 52 52
Amortizagdes Exercicio 80 80 80
Result. Antes E. Financ 69 78 95
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3.1. Cash-Flow

Informacdo Complementar:

= O investimento tem uma vida util de 5 anos,
sendo o seu valor residual igual ao valor liquido
contabilistico, ou seja, 40 (103€).
= Financiamento do projecto: 40% capitais
proprios; 60% capitais alheios.
= Espera-se que 0s seguintes indicadores de
funcionamento se mantenham inalterados com o
projecto:
» Prazo médio de recebimento de clientes =
30 dias;
» Prazo médio de pagamento a fornecedores =
45 dias;
» Rotacdo de stocks de mercadorias = zero dias
= Taxa efectiva de imposto s/ lucros é de 32%

Pretende-se:
A determinagdo do cash-flow liquido do projecto
para efeitos de avaliagdo econdmica.

5. O Departamento de Marketing de uma empresa esta
a estudar a hipétese de fazer uma campanha
publicitaria em relagao ao produto “W” a langar muito
em breve no mercado que |lhe permitiria aumentar o
preco de venda em 30%, sendo que os custos fixos
também aumentariam 10%. A conta de exploragao
parcial do produto ‘W’ sem a realizagdo da
campanha publicitaria seria a seguinte:
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3.1. Cash-Flow

(milhares de Euros)

Ano1l Ano 2 Ano 3
Vendas 1.000 1.000 1.050
Custos Variaveis ? ? ?
Margem Contribuigao ? ? ?
Custos Fixos 200 200 200
Amortizages Exercicio 200 200 100
Res. Antes Enc. Financ. ? ? ?
Custos Financ. Financ. 140 78 15
Result. Antes Impostos ? ? ?
Impostos s/ Lucros ? ? ?
Resultados Liquidos ? ? ?

= O custo da campanha publicitaria é de 600
(10%€),  esperando-se
supracitados sejam registados durante os trés
primeiros anos apds o inicio da campanha.

= Entre outros aspectos ja referidos a campanha

publicitaria  prevé

0]

que

0S

efeitos

prolongamento  do

recebimento dos clientes de 15 para 30 dias.

= O imposto s/ lucros corresponde a 27,5% do

resultado antes de impostos.

Financiamento do projecto: empréstimo bancario
no montante de 300 (10%), a ser reembolsado
em trés amortizagdes constantes de capital
anuais, sujeito a taxa anual de juro de 7%; e
restante entradas de capital préprio.

Pretende-se:

A determinacdo do cash-flow liquido do projecto
para efeitos de avaliagdo econdmica e financeira.
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