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RESUMO

Nos dias de hoje, criar um negocio ndo € dificil. Criar um projeto de investimento € que
se torna mais complicado. Assim, este estudo pretende responder a perguntas relacionadas com
0s critérios que sdo utilizados por empresarios de micro, pequenas e médias empresas (PME)
em Portugal. No passado, houve varios estudos sobre o assunto, mas sempre sobre empresas de
maior dimensdo, mas as PME’s sdo 0 motor da nossa economia. E essencial saber se nossos
empresarios utilizam critérios para determinar se 0s seus projetos sao viaveis, ou simplesmente
avancam sem efetuar um calculo perto do retorno. O tamanho da empresa pode influenciar a
escolha dos critérios de analise de investimento. Isso é o que vamos tentar descobrir, através de
questionarios feitos aos empresarios portugueses e comparar com estudos anteriores de forma

a conhecer a realidade dos nossos tempos.

Palavras-chave: Pequenas e médias empresas; Analise de projetos de investimento; Critérios

de avaliacdo de projetos; DecisGes de investimento.
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ABSTRACT

Nowadays, set up a business is not difficult. To create an investment project is where it
becomes more complicated. Thus, this study seeks to answer questions related to the criteria
that are used by entrepreneurs of micro, small and medium enterprises (SME) in Portugal. In
the past there have been several studies on the subject, always about the big companies, but the
SME’s are what runs our economy. It is essential to know if our entrepreneurs use criteria to
determine if their projects are viable, or simply advance without effecting one close calculation
of return they will get back. The size of the company may influence the choice of the criteria
of investment analysis. That is what we will try to find out, through questionnaires made to
Portuguese entrepreneurs and compare with earlier studies done for us to get to know the reality

of our present situation.

Keywords: Small and medium-sized enterprises; Analysis of investment projects; Investment

evaluation criteria; Investment decisions.

Classification codes (JEL Classification System)
G20 — Investment decisions

G30 — Corporate finance: General
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1. INTRODUCAO

O estudo que se ira realizar, tem como principal foco a analise aos métodos de avalia¢do
de decisdo de investimento utilizados pelas micro, pequenas e medias empresas em Portugal.
As micro, pequenas e médias empresas (PME) portuguesas, representam 99,9% do tecido
empresarial portugués e sdo responsaveis por menos de dois tercos (60,9%) do volume de
negdcios do sector empresarial portugués, segundo os ultimos dados divulgados no estudo do
Instituto Nacional de Estatistica. A importancia das grandes empresas portuguesas ndo se reflete

no total de grandes empresas que existem, que sdo 0,1% do total, sdo responsaveis por 39,4%.

A maior parte destes estudos relativos a pratica da analise de projetos pelas empresas,
denunciam uma diferenca entre o que realmente acontece e 0 que deveria acontecer. Nesse
sentido os empresarios serdo questionados, para tentar perceber quais os indicadores que
utilizam para a viabilidade econémica de um projeto (Valor Atual Liquido, Taxa Interna de
Rendibilidade, Payback, indice Rendibilidade Projeto etc.). Em Portugal sdo conhecidos 3
estudos sobre o tema: Rodrigues e Armada (2000); Rego (1999); e Gouveia (1997). Todos eles,
referem a pratica das grandes empresas pelo que se desconhece o comportamento das PME.
Segundo Danielson e Scott (2006), as PME poderao diferenciar-se das grandes empresas na
utilizacdo de critérios de analise de investimentos por trés motivos: as PME poderdo néo ter
como objetivo a maximizacdo do seu valor; sdo empresas que geralmente detém recursos
humanos insuficientes na area da gestdo e muitas vezes com pouca experiéncia na area das
financas e da contabilidade; e por Gltimo, as imperfeicdes do mercado de capitais restringem as
opcdes de financiamento das PME. O objetivo principal € tentar perceber como € que 0s
projetos sdo avaliados nos dias de hoje e nas PME’s. Com este estudo vamos poder observar
varios cenarios, desde investidores que ndo usam qualquer tipo de critério e investidores que
ndo avancam se os indicadores ndo forem economicamente vidveis. Em Portugal, as PME’S
sdo 0 motor da nossa economia, pelo que ndo existe melhor amostra para tentar perceber a nossa

realidade.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 DEFINICAO E TIPOLOGIAS DE INVESTIMENTO

A palavra “investimento” ¢ presenca frequente na informacao que nos chega em cada dia
(Soares, Moreira, Pinho, Couto, 2008), ora porque o Governo esta a conduzir uma politica
agressiva de atracdo de investimento estrangeiro, ou o contrario, através de uma politica
agressiva de atracdo de investimento no estrangeiro, através das exportacdes e criacdo de novas
sucursais de modo a captar novas oportunidades de negécio em mercados com potencial de
crescimento. Ora € porque as empresas ja instaladas, no intuito de crescerem, ou pelo menos,
de se protegerem da concorréncia, decidem levar a cabo investimentos em novos equipamentos
e/ou unidades produtivas. Ora é porque sao propostas a todos e a cada um formas de aplicacdo
de poupangas, através do “investimento” em ativos financeiros que oferecem a expectativa, por
vezes a certeza, de uma dada remuneracao.

A decisdo do investimento assenta fundamentalmente no resultado da analise da
rendibilidade dos projetos, pois este € 0 aspeto que mais interessa ao investidor (Marques,1998).
E ele quem decide sobre o agrupamento e a organizacdo dos diversos fatores produtivos
primarios remunerando-os e, por outro lado, recebendo os valores dos produtos/servigos
vendidos. Cabem-lhe a iniciativa da producdo, eleger indiretamente os seus fins econémicos,
escolher os meios técnicos a utilizar e assumir as responsabilidades dos riscos, dai a sua
preocupacao prioritaria com a rendibilidade.

Existem 3 tipos de perspetiva do conceito de investimento: Financeira, Econémica e o0s
Agentes Econdmicos. Na perspetiva financeira, o objetivo incide na aplicacdo em sentido
monetario, existe a expectativa de recuperacdo do valor investido inicialmente com o mais
importante: o lucro. Ao assumir o risco é fundamental garantir os valores despendidos no
processo de exploracdo para poder continuar a efetuar novos investimentos, pagar os capitais
alheios utilizados e pagar atempadamente as remuneragdes dos seus custos de producao e ainda
uma recompensa pelo esforgo, chamemos-lhe de “mé&o-de-obra”. Na perspetiva Econdmica, a
principal preocupacdo é a afetacdo de recursos com o objetivo de produzir resultados num
determinado prazo, esses recursos podem ser equipamentos, edificios, estudos, investigacoes
necessarios ao funcionamento do projeto de investimento.

Na perspetiva dos Agentes Econdmicos, consiste na poupanca com o intuito de mais tarde

ter o capital recuperado mais juros/lucros.
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De acordo com Soares et al. (2007), os investimentos podem ser categorizados de acordo
com diferentes critérios. A classificagdo do tipo de investimento pode determinar os métodos e
técnicas de analise do mesmo, pelo que importa enquadrar o projeto de investimento em estudo
para que seja avaliado com os instrumentos adequados. Genericamente e de modo sucinto,

podemos categorizar os projetos de acordo com as seguintes classificacoes:

e Investimentos de reposigao/substituicdo: a empresa entende manter a sua capacidade
produtiva atual, substituindo equipamentos usados por equipamentos novos com
caracteristicas técnicas similares.

e Investimentos de expansao: o objetivo é aumentar a capacidade produtiva da empresa,
de forma a corresponder au aumento da procura.

e Investimentos de modernizacdo: consistem na substituicdo de equipamentos usados
por novos equipamentos, com caracteristicas técnicas melhoradas e inovadoras. O nivel
de producdo mantém-se, contudo garante uma melhoria na eficiéncia (menores custos)
e/ou na qualidade do produto ou da prestacéo do servigo.

e Investimentos de inovacdo: perante a mudancga nas preferéncias e na exigéncia dos
consumidores, a empresa opta por diversificar a sua atividade através da producdo de
novos produtos.

e Investimentos estratégicos: enquadram-se no plano estratégico da empresa a longo
prazo, com o0 objetivo de assegurar o futuro da mesma. Nesta fase, consideram-se
investimentos que permitam reduzir o risco do negdcio, e a0 mesmo tempo expandir a
atividade. Tomando-se como exemplos: diversificagdo de atividades, integracéo vertical
— gue permite absorver as margens da cadeia de valor e aumentar a dimenséo da empresa,
aquisicao de concorrentes etc.

e Investimentos obrigatdrios: sdo necessarios para que a empresa cumpra a legislacédo

legal em vigor.

Segundo Damodaran (2003), tem que existir uma filosofia de investimento, uma maneira
coerente de pensar nos mercados, como funcionam, e 0s tipos de erros que 0S outros
empresarios cometem nos seus investimentos. Muitos investimentos estratégicos sdo tracados
para tirar vantagem dos erros de outros investidores. Esses erros acontecem pelo seguimento

dos pressupostos basicos do comportamento humano. A maior parte ndo tem uma filosofia de
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investimento, mas adoptam estratégias de investimento quando funcionam e abandonam

quando n&o funcionam.

2.1.1 AVALIACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Segundo Barros (2007), um projeto € entendido como um conjunto de informagéo
sistematizada com o objetivo de se fundamentar uma decisao de investimento. Pretende estimar
o valor (0 mais exato possivel) a ser criado pelo investimento, aumentando a eficiéncia da
utilizacdo dos recursos. Um projeto envolve um conjunto de decisdes e objetivos, entre os quais,
a escolha dos recursos a alocar, a determinagéo das receitas e despesas, a escolha das fontes de
financiamento e o estudo do enquadramento legal e financeiro.

No gue concerne a propria avaliacdo do projeto de investimento, esta tem um caracter
multidisciplinar na medida em que pode ser realizada partindo de diferentes perspetivas em
funcdo dos objetivos do analista, que frequentemente se complementam.

2.1.2 ESTUDOS DE VIABILIDADE DE UM PROJETO

Para Barros (1995), o projeto de investimento, enquanto plano previsional, é constituido
por um conjunto de documentos onde s&o expostas as previsdes sobre as receitas e despesas
que se espera que 0 projeto venha a realizar. Os documentos do projeto de investimento, que
constituirdo parte integrante do dossier do projeto designam-se correntemente por formularios-
base da avaliacdo de projetos: plano de investimento; plano de exploracdo; plano de
financiamento.

Marques (2000), sugere que o estudo de rendibilidade de um projeto pode subdividir-se

em estudos técnico-econdmicos e em estudos econdémico-financeiros.

Estudos Técnico-Econdmicos

Numa primeira fase, sdo realizados estudos técnico-econdémicos, que incluem estudos de
mercado, estudos técnicos e o estudo do enquadramento juridico e financeiro. Estes constituem
estudos preliminares que permitem conceber e planear as condi¢des e caracteristicas técnicas
que satisfazem os requisitos do promotor para que sejam analisados e determinadas as

vantagens da sua realizacdo. Partindo destes estudos € ainda possivel delinear variantes
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alternativas passiveis de serem consideradas e analisadas. Fornecem ainda a informacéo

necessaria que vai servir de suporte aos estudos econémico-financeiros.

Estudos Econdmico-Financeiros

Com os estudos econémico-financeiros pretende determinar-se os fluxos financeiros
gerados pelo projeto no sentido de o avaliar e concluir sobre a sua rendibilidade e viabilidade.
A concluséo retirada destes estudos determinam se o projeto em causa revela interesse ou ndo
do ponto de vista do promotor.

A informacdo obtida com os estudos econdémico-financeiros deverd ser agregada e
sistematizada, resultando na elaboracdo de quadros previsionais essencialmente distribuidos
pelas seguintes pecas contabilisticas: o Plano de Investimento, o Plano de Exploracgéo e o Plano
de Financiamento, que fornecem a informacdo para a construcdo dos balancos previsionais
(exposicao estruturada do ativo e do passivo do projeto, devidamente financiados por capitais
préprios e capitais alheios).

Em suma:

¢ O Plano de Investimento deve conter os ativos a adquirir no ambito do projeto,
classificados por natureza e origem (interna e externa), 0s anos de investimento e 0s respetivos
valores;

¢ O Plano de Exploracdo inclui as contas de exploracdo previsionais, discriminadas em
receitas e despesas de funcionamento, para os varios anos da vida util do projeto, assim como
0s resultados da empresa apresentados através da Demonstracdo de Resultados Previsional;

¢ O Plano de Financiamento, onde é detalhado o orcamento da tesouraria e 0 mapa de
origens e aplicacdo de fundos, de forma a apurar os valores que devem compor os Balancos

Previsionais dos anos considerados no projeto.
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2.2 As Mico, PEQUENO E MEDIAS EMPRESAS (PME)

2.2.1 CoNCEITO DE PME

As empresas foram agrupadas em trés classes: micro, pequenas e medias, e grandes
empresas. Segundo o Decreto-lei n°® 372/2007, de 6 de Novembro, uma empresa € uma PME
qguando tem um numero de colaboradores efetivos até 250 e um volume de negdcios igual ou
menor a 50 milhdes de Euros, ou um balanco total menor ou igual a 43 milhdes de Euros. As
micro empresas tém até um maximo de 10 colaboradores e um volume de negdcios menor ou
igual a 2 milhdes de Euros; As pequenas empresas tém até um maximo de 50 colaboradores e
um volume de negdcios igual ou menor que 10 milhdes de euros; As médias empresas sao todas

aquelas que ndo sé&o micro nem pequenas.

2.2.2 IMPORTANCIA DA EXISTENCIA DAS PME

As PME tém um papel importante na economia de todos os paises. De acordo com dados
da UE, 2014, existem cerca de 20 milhGes de PME na Europa (99,99% das empresas da UE), e
em finais de 2012 empregavam aproximadamente 87 milhdes de pessoas, que representava
66,5% do total de empregados nesse ano. Em termos de valor acrescentado, as PME
contribuiram com 3,4 milhGes de euros. Nos Ultimos anos, 80% dos novos empregos na UE
foram criados pelas PME.

As principais razfes para a sua existéncia sdo: Fornecimento de produtos
individualizados, em contraste com as grandes empresas que fornecem produtos
estandardizados; Servem de tecido auxiliar as grandes empresas. A maior parte recorre a
empresas subcontratadas de menor dimensdo para realizar servicos que caso fossem feitas
internamente resultariam em custos maiores; Existem atividades produtivas onde € mais
apropriado com empresas pequenas, como por exemplo o caso das cooperativas agricolas.

Segundo Lukéacs (2005), algumas sdo dinamicas, inovadoras e orientadas para o
crescimento, enquanto outras estdo satisfeitas em permanecer pequenas e, talvez, de

propriedade familiar.
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2.2.3 VANTAGENS DAS PME

A maior vantagem de uma PME ¢é a sua capacidade para mudar rapidamente, porque a
sua estrutura € muito baixa, comparada a outras de maior dimensdo que usam as suas marcas
para valorizar o seu stock. Para Floyd & MCManus (2005) as empresas de menor dimensao
tendem a ser mais recentes no gque toca a data da sua constituicdo do que as empresas de maior
dimensao, estando por isso, mais na disposicdo de arriscar e, por consequéncia, de se tornarem
mais inovadoras.

As PME produzem aquilo que poucas empresas querem produzir, independentemente dos
fatores que estejam por detras dessa decisdo. Isto €, apesar da influéncia inquestionavel que as
grandes empresas possuem sobre as PME, se ndo existirem mais PME para fornecer
determinado tipo de bens, as grandes empresas, ndo produzindo os mesmos internamente, ficam

sem esses bens ao melhor custo (Lukécs, 2005).

2.2.4 DESVANTAGENS DAS PME

As maiores desvantagens de uma PME séo o facto de ter mais dificuldades de acesso ao
financiamento com um custo adequado devido ao seu maior risco; Sdo empresas com muita
dificuldade em obter mao-de-obra especializada, por ndo existir capacidade financeira
suficiente para remunerar colaboradores altamente qualificados. A menor dimensdo complica

a sua entrada noutros mercados, nomeadamente os internacionais.

2.2.5 A REALIDADE EMPRESARIAL PORTUGUESA

As micro, pequenas e médias empresas assumem um papel relevante na estrutura
economico-empresarial portuguesa e na dinamizacdo da economia. Entre outros aspetos
preponderantes, contribuem para a atenuagdo dos ciclos econdmicos e para a criacdo de
emprego e riqueza.

As regides do Norte e de Lisboa foram as que mais contribuiram para os principais
indicadores de emprego. O maior nimero de empresas concentrava-se na regido do Norte,
Porém, foram as empresas de Lisboa que concentraram o maior nimero de pessoas ao Servigo

e que registaram os maiores gastos com o pessoal e remuneragdes.
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Tabela I: Pequenas e médias empresas: total e por dimensao

PME
Anos
Total Micros Pequenas Médias
2004 1114 354 1064 115 43 806 6433
2005 1150515 1099 975 44 149 6 391
2006 1171093 1119 032 45513 6 548
2007 1233432 1180 255 46 398 6779
2008 1260993 1207 743 46 398 6 852
2009 1223135 1172307 44 246 6 582
2010 1 1167 168 11117 787 L1 42 968 1 6413
2011 1135153 1088 144 40 815 6 194
2012 1085 894 1043003 37118 5773
2013 1118 427 1077 294 35 446 5687

L Quebra de série
Fontes de Dados: INE - Sistema de Contas Integradas das Empresas
Fonte: PORDATA Ultima atualizaggo: 2015-10-09

Tabela Il: Principais setores de atividade econémica

Sectores de actividade econémica

Anos
Agricultura, produgdo

Total animal, caga, silvicultura tranlgfdo ??nl;it?;as Comérc;ie(:;z;gzro)sso 2 A\ojam:nlt‘sl;ﬁ:rselguragéo Actividades imobiliarias Educagao
epesca
2004 1114 354 54 215 87827 279 148 85973 24 266 43714
2005 1150515 54 956 86082 279 496 87238 24969 49 255
2006 1171093 56 100 83585 276 313 877771 25905 55 460
2007 1233432 56 618 83 561 280118 89 480 28037 60 901
2008 1260993 56 641 82723 279993 91041 29512 63 118
2009 1223135 54977 78 646 269 442 89197 29489 65 805
2010 1 1167168 1 53792 1 71982 L 251273 1 85919 1 29559 L 65315
2011 1135153 56 554 70322 243 687 85 756 28976 61674
2012 1085894 56 463 67191 232453 83820 28429 56 793
2013 1118427 107 967 66 128 226 476 82170 28294 55345
L Quebra de série
Fontes de Dados: INE - Sistema de Contas Integradas das Empresas
Fonte: PORDATA Ultima atualizagéo: 2015-10-09
Tabela I1: Gastos com pessoal das PME: total e por dimenséao
Euro - Milhdes
PME
Anos
Total Micros Pequenas Médias
2004 29414 9 002 10 669 9744
2005 30574 9428 11134 10012
2006 31672 9612 11 583 10 476
2007 33641 10 188 12 189 11 265
2008 35291 10 673 12 811 11 807
2009 34854 10 725 12 550 11579
2010 1 34634 1 10755 L 12449 1 11430
2011 33726 10 408 12 090 11 229
2012 31400 9 699 11 091 10 610
2013 30428 9392 10 631 10 405

L Quebra de série
Fontes de Dados: INE - Sistema de Contas Integradas das Empresas
Fonte: PORDATA Ultima atualizagdo: 2015-10-09
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Tabela IV: Volume de negdcios total e por dimensao

Euro - Milhdes

PME

Anos

Total Micros Pequenas Médias
2004 203 396 71 500 67 206 64 690
2005 208 336 73594 69 317 65 424
2006 216 428 74 132 72 285 70011
2007 228 368 77 007 76 264 75 097
2008 232 637 77 047 77 131 78 459
2009 216 405 72 264 70798 73343
2010 1 219744 L 71940 1 72364 L 75 440
2011 208 355 66 917 68 819 72 619
2012 191 973 61 385 63 057 67 531
2013 190 188 60 739 62 221 67 228

L Quebra de série
Fontes de Dados: INE - Sistema de Contas Integradas das Empresas
Fonte: PORDATA Ultima atualizagdo: 2015-10-09

Tabela V: Valor acrescentado bruto nas pequenas e médias empresas: total e por dimenséao

Euro - Milhdes

PME

Anos

Total Micros Pequenas Médias
2004 50 495 18 715 15 886 15894
2005 52 401 19 775 16 539 16 088
2006 54 709 20 092 17 457 17 159
2007 58 631 21228 18 879 18 523
2008 59 758 21459 19 207 19 091
2009 56 987 20 448 18 170 18 369
2010 1 56125 1 19850 1 17746 1 18528
2011 52 013 18 075 16 517 17 420
2012 46 829 15 745 14779 16 306
2013 47 085 15671 14 992 16 422

L Quebra de série
Fontes de Dados: INE - Sistema de Contas Integradas das Empresas
Fonte: PORDATA Ultima atualizaggo: 2015-10-09

Tabela VI: Taxa de investimento das pequenas e médias empresas nao financeiras: total e por dimenséo

Racio - %

PME
Anos

Total Micros Pequenas Médias
2004 22,7 22,8 17,6 27,8
2005 25,0 22,4 22,3 31,0
2006 26,6 26,8 255 27,5
2007 27,6 28,4 24,2 30,0
2008 26,7 28,1 23,9 27,8
2009 25,2 26,8 20,8 27,8
2010 1215 1280 L 17,4 1 18,4
2011 18,9 21,6 16,5 18,4
2012 13,8 17,5 11,9 11,7
2013 15,0 19,8 11,4 13,7

L Quebra de série
Fontes de Dados: INE — Sistema de Contas Integradas das Empresas
Fonte: PORDATA Ultima atualizagdo: 2015-10-09



Analise das Metodologias de Sele¢do de Projetos de Investimento das PME

2.3 CONCEITO DO CASH FLOW

E muito importante dar a definicéo do cash flow. Segundo Marques (2000), um cash flow
é a diferenca ou o saldo global entre 0 somatdrio dos beneficios traduzidos em valores de
entradas de caixa e 0 somatorio dos custos de investimento e de exploracdo traduzido em
valores de saida de caixa, isto é, o saldo dos fluxos de entrada e saida de caixa, decorrentes da
realizacéo do projeto.

O cash flow é um conceito de natureza financeira, pois refere-se aos proprios fluxos
financeiros e ndo s6 aos saldos anuais, e pode circunscrever-se a exploracdo (operational cash
flow) ou aos fluxos extraexploracdo (non-operational cash flow) ou ainda abranger a totalidade
dos fluxos financeiros (cash flow total). O conceito de cash flow ndo tem uma natureza
econdmica, embora a rendibilidade de exploracdo influencie, positiva ou negativamente, a
tesouraria da empresa: assim, carece de rigor etimoldgico a identificacdo do operational cash
flow com os meios libertos brutos de exploracdo ou do cash flow (global) com os meios libertos
liquidos totais ou ainda com os meios libertos liquidos totais retidos (autofinanciamento). A
andlise periddica do cash flow conduziu a um auténtico despertar de diversos e importantes
aspetos econdmicos e financeiros da vida da empresa e, na auséncia de melhores designacdes,
a expressdo perdeu a sua pureza linguistica e passou a ser utilizada em diferentes e dispares
acecOes. Nada teria a opor (exceto do ponto de vista etimoldgico) a desvirtualizacdo do termo
cash flow, se as incorreces fossem meramente formais; contudo, a assimilacdo da expressao
cash flow a conceitos de raiz marcadamente econémica — meios libertos de exploracéo — tem
contribuido para a existéncia de uma certa confusdo mental e que esta, muitas vezes, na origem

da deficiente interpretacdo da vida financeira da empresa (Menezes, 2010).

2.3.1 A ESTIMACAO DOS CASH FLOWS SEGUNDO O TIPO DE INVESTIMENTO

Para Barros (1991), segundo o tipo de projeto, as previsdes dos cash flows tornam-se mais
ou menos dificeis; hA mesmo certos casos onde a apreciacdo quantitativa se torna quase

impossivel, ndo sendo pois aplicavel o calculo da rentabilidade.

- Nos investimentos de substitui¢do, as economias de custos, nomeadamente, as de
conservacao e reparacdo, sao geralmente conhecidas e a sua previsdo pode ser

feita com uma preciséo satisfatoria.
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- Os investimentos de modernizagdo e inovacdo sdo sobretudo destinados a
diminuirem os custos, nomeadamente a mao de obra. Os seus cash flows séo
apreciados sobretudo em termos de economia.

- Os investimentos de expansdo visam o crescimento da capacidade produtiva ou
acrescentar um novo produto a gama ja existente; uma empresa espera ganhos
suplementares muito mais do que uma diminuigéo de custos.

- Enfim, os investimentos estratégicos e os de interesse geral sdo dificeis de avaliar;
os efeitos de tais despesas ndo aparecem téo rapidamente quanto seria de desejar

e sdo sobretudo indiretos.

2.4 CUSTO DE OPORTUNIDADE DO CAPITAL

Segundo Marques (1998), a avaliacdo de um projeto podera efetivar-se com base num ou
varios critérios e medidas de rendibilidade, separada ou conjuntamente. Dizem-se
monocritérios quando utilizados separadamente e fala-se de analise multicritério quando, na
avaliacdo, utilizamos simultaneamente e de forma conjugada varios desses critérios. A
avaliacdo exige que se atualizem os valores aplicados e recuperados no projeto, por causa da
inflacdo, do risco de investimento e da recompensa minima esperada em consequéncia da
aplicacdo do investimento na alternativa de referéncia que é o projeto. Contudo, a inflacéo €,
normalmente, contemplada na utilizacdo de precos constantes com que se efetuam os célculos.
Logo, os outros dois elementos sdo agrupados numa determinada taxa i que representa o custo
de oportunidade do capital.

Este custo de oportunidade traduz a remuneragdo mais baixa que se esta disposto a aceitar
para uma determinada intencdo de investir. Representa o poder gerador correspondente ao pior
projeto susceptivel de ser incluido num programa de investimentos. Traduz um limiar minimo,
a partir do qual as pessoas se sentem compensadas em virtude de optar pela abdicagdo da
liquidez monetaria.

De facto, existem sempre alternativas de aplicacdo ou ndo de recursos por parte dos
agentes economicos. Eventualmente, em determinados contextos, a melhor alternativa podera
consistir em ndo investir, isto € em ndo aplicar recursos traduzidos em recursos financeiros
(caso extremo).

O custo de oportunidade ndo é uniforme para todos os agentes econémicos, mas varia de

uma unidade decisoria para outra, em funcdo das suas disponibilidades e expetativas.
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2.4.1 DECISOES DE INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO

A interdependéncia entre as decisfes de investimento e de financiamento sdo relativas,
isto é, um individuo ou promotor de um projeto de investimento, deve, em primeiro lugar,
certificar-se se 0 mesmo € rentavel ou ndo, antes de entrar em linha de conta com consideracdes
financeiras. Deve pois pressupor que o projeto é integralmente financiado por capitais proprios.
S6 ap6s a conveniente avaliacao , e este se mostre rentavel, procedera a elaboracédo do seu plano
de financiamento, para o que deve fazer os necessarios ajustamentos, a fim de verificar qual a
rentabilidade do mesmo ap06s tal procedimento. Tem, no entanto, que ter sempre em linha de
conta a remuneracdo dos capitais préprios face a oportunidades alternativas de investimento.
Quanto maior for a tranche de financiamento externo do projeto maior sera a sua rentabilidade,
claro que em condicdes de solvabilidade viaveis, pois 0s encargos financeiros decorrentes,
permitirdo uma economia fiscal, isto é, haverd uma menor saida de fundos para pagamento de
impostos, uma vez se 0s encargos financeiros sdo considerados custos do exercicio, logo
reduzem a matéria colectavel e consequentemente os impostos a liquidar. Claro que tudo isto

s0 se verificara se o projeto gerar lucros durante a sua exploracao futura (Barros, 1991).

O financiamento da empresa (investimento) é, por exceléncia, um tema em que a
possibilidade de definir receitas genéricas a aplicar indiscriminadamente esta, a partida, fora de
causa. Cada empresa sera um caso particular e, enquanto tal, necessitara de uma solucéo por
medida. Cabera ao gestor financeiro encontrar essa solu¢do, no sentido de otimizar a funcéao
financeira da empresa. “O céu ¢ o limite” para as multiplas solucdes que podem ser definidas.
A érea do financiamento das empresas €, porventura, aquela onde a inovacao financeira mais
se tem feito sentir. Financiar a empresa (o0 investimento) €, ou pode ser, também uma questao

de imaginacdo (Soares, Moreira, Pinho, Couto, 2008).

2.4.2 CAPITAIS PROPRIOS E ALHEIOS

E necessério fazer a distingio entre os meios de financiamento proprios da empresa
(autofinanciamento) e os meios de financiamento exteriores a empresa.

O autofinanciamento representa o financiamento da empresa por ela propria, quer dizer,
0s recursos que séo libertados pelo seu funcionamento. E necessario que uma empresa constitua
reservas financeiras, ndo somente para renovar os seus bens de equipamento, mas também para

reembolsar os emprestimos contraidos.
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Por outro lado, se uma empresa pretende assegurar o seu desenvolvimento, ndo deve
recorrer a novos empréstimos sem dispor, ela propria, de um certo financiamento interno, pois
a banca néo aceita geralmente suportar a totalidade dos riscos. O autofinanciamento constitui
um complemento indispensavel aos pedidos de empréstimo, e se este autofinanciamento for
insuficiente, a empresa devera, para a obtencdo dos recursos financeiros externos de que
necessita, proceder ao seu aumento de capital. No entanto, ha determinados cuidados a ter,
poder-se-a pensar que o autofinanciamento permite uma determinada autonomia em relacéo ao
mercado financeiro, 0 que podera prejudicar o crescimento da empresa. Os acionistas
apareceriam como as primeiras vitimas do autofinanciamento, o que tende efetivamente a
reduzir a parte dos beneficios distribuidos. No entanto, o autofinanciamento permite nédo
somente proteger o valor do patrimonio (amortizacdes), mas também assegurar o crescimento
da empresa (reservas) e manter uma certa autonomia em relacao ao exterior (Barros, 1991).

Para Soares et al. (2008), os capitais alheios caracterizam-se por corresponderem a um
tipo de financiamento cujo reembolso e remuneracdo futuros estdo previamente definidos, de
forma contratualizada e relativamente certa. Por outro lado, em circunstancias normais, 0s
financiadores por capitais alheios tém um poder limitado sobre a administracdo da empresa que
estdo a financiar.

Trata-se, tipicamente, de formas de financiamento semelhantes a um contrato de
empréstimo, em que:

- Esta previsto um reembolso futuro;

- Esta prevista contratualmente a formula de calculo de remuneracéo (os juros);

- Salvo em caso de insolvéncia da empresa, os financiadores ndo tém poder sobre a

sua administracdo.

Ja o financiamento por capitais préprios pressupde que 0s investidores que o praticam
prescindem do direito ao reembolso futuro e uma remuneracdo fixada contratualmente,
ganhando, em contrapartida, o direito de voto nas assembleias gerais que nomeiam a
administracdo de empresas.

A remuneracdo dos investidores por capitais proprios esta sempre muito mais incerta do
gue a dos financiadores: dependera dos resultados futuros da empresa, sendo sempre residual
(a empresa so pode pagar dividendos que remunerem 0s capitais proprios apos ter satisfeito, em

primeiro lugar, 0s seus compromissos perante os credores).
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2.4.3 WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

O custo médio ponderado do capital (WACC), parte do pressuposto que 0s projetos sdo
financiados simultaneamente com recurso a capitais proprios e a divida incorporando o efeito
da decisdo do financiamento através do ajustamento da taxa de atualizagdo. Desta forma, o
custo do capital sera, entdo, uma média ponderada do custo da divida, liquido de impostos sobre
lucros e do custo dos capitais proprios. Os racios de estrutura de capital sdo target ratios e,
usualmente, encontram-se expressos em termos de valores de mercado. A férmula de célculo é

a seguinte:
WACC = i_|_ 1-t b 1
"E 54D ™ ( )E+D )

O valor do projeto, considerando os efeitos da deciséo de financiamento, seré entdo dado pelo
valor atual dos unlevered cash flows descontados a0 WACC menos o investimento inicial,

podendo ser determinado algebricamente pela seguinte expressao:

lo + Xi= 1(1+WACC)t (2)

De acordo com o respetivo critério de decisdo, o projeto devera ser realizado se o VAL,
utilizando o WACC como taxa de atualizacdo for positivo, ou seja, se a TIR for superior ao
WACC (Mota, Custddio, 2006).

2.5 METODOLOGIAS DE AVALIACAO DA DECISAO DE INVESTIMENTO

A anélise de projetos é o elemento decisivo do plano de negdcios, porque permite analisar
a sua viabilidade. Para os investidores é importante serem motivados por anélises que permitam
Ver 0 seu retorno, apesar de que é raro o projeto que segue as linhas exatas que foram tragadas
inicialmente, por varios fatores externos, completamente impossiveis de controlar por um
investidor.

As decisOes de investimento devem ser baseadas num plano de negocio bem estruturado,
com avaliacdo do mercado potencial, concorréncia, recursos tecnoldgicos, logisticos e humanos
necessarios, das parcerias e apoios disponiveis, para encontrar o modelo adequado para a sua
exploracdo. Com estes elementos reunidos, ja existem condi¢cdes de elaborar uma anélise
previsional financeira que permitem avaliar o investimento e ter uma decisao final, avancar ou

ndo avangar com o arrangue do projeto.
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Ateé 1930, as empresas utilizavam essencialmente os critérios ndo sofisticados (Periodo
médio de recuperacao do investimento- PMRI), ou entdo critérios ndo financeiros, como sejam,
0s aspetos mais qualitativos da avaliacédo dos projetos como: estratégia, flexibilidade e potencial
de crescimentos futuros (Chen,1995). Ao longo do tempo parece haver mais tendéncia para a
utilizacdo de critérios de investimento mais sofisticados. Estes sdo considerados sofisticados
por terem em consideracdo o valor temporal do dinheiro e por se basearem na metodologia dos
fluxos descontados (Dias e Benzinho,2002).

Os critérios de avaliacdo de projetos sdo indicadores de rendibilidade que servem de
suporte a tomada de decisdo de avancar ou nao.

Os principais critérios sdo o Valor atual Liquido (VAL), Taxa Interna de Rendibilidade
(TIR), o Payback e o indice de Rendibilidade do Projeto (IRP).

Segundo Brealey e Myers (2003), em casos simples escolnemos apenas 0s projetos que
produzem o VAL mais elevado por dolar de investimento, pressupbe que um doélar disponivel
hoje vale mais que um dolar disponivel amanha, porque um délar disponivel hoje podera ser
aplicado e comecar imediatamente a render juros. Qualquer critério de analise de investimentos
gue ndo reconheca o valor temporal do dinheiro ndo pode ser adequado. Segundo 0 mesmo, o
VAL depende unicamente dos fluxos de tesouraria previsionais do projeto e do custo de
oportunidade do capital. Mas a utilizacdo deste critério para avaliacdo de projetos ndo é
utilizada para todo o tipo de empresas, as grandes utilizam os cashflows descontados e o custo
de oportunidade do capital (Graham and Harvey, 2001), as PME na maior parte das vezes
utilizam o Payback como ferramenta priméria na avaliacdo de um projeto, porque a principal

preocupacao é recuperar a despesa inicial num determinado periodo de tempo.

2.5.1 VALOR ATUAL LiQuibo (VAL)

A racionalidade econémica dos agentes impde que a viabilidade dos investimentos,
guando tratados em termos financeiros, seja aferida a partir do confronto entre os custos e 0s
beneficios que Ihes estdo associados (Soares, et al. 2008). Com estes custos e beneficios- que
posteriormente se viriam a designar, mais corretamente como fluxos financeiros baseados na
rentabilidade- sdo gerados em distintos momentos, os respetivos confronto e adi¢do tém de ter
em consideracdo o custo de oportunidade no tempo e define-se algebricamente do seguinte

modo:
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Cash—flow Liquido
v 3)
(1+D)

VAL =Y",

t=tempo
n= Vida util do projeto

i= Custo de oportunidade do capital, taxa de atualizacéo

O célculo do VAL é feito pela atualizacdo dos valores futuros esperados a taxa de
rendibilidade oferecida por alternativas de investimento comparéveis. Esta taxa de
rendibilidade é muitas vezes, designada por taxa de atualizacdo, taxa minima de rendibilidade
ou custo de oportunidade do capital. E chamado custo de oportunidade, pois representa a
rendibilidade devida ao investimento no projeto que deixa de ser ganha através da aplicacao
em valores imobiliarios. (Brealey, Myers, Allan, 2007).

A analise de um projeto é efetuado da seguinte forma:
e VAL>O0

A decisdo de investir no projeto é viavel. Um VAL positivo significa que realizar o
projeto gera retorno suficiente para cobrir o investimento inicial, corresponder a rendibilidade
minima exigida pelo investidor, resultando num excedente que corresponde ao valor do VAL.
Significa que gera mais recursos que uma alternativa de investimento com nivel de risco

equivalente.

e VAL=0
Constitui o ponto de indiferenca. Contudo, dado o nivel de incerteza quanto aos resultados

futuros, existe uma grande probabilidade do projeto se tornar viavel ou ndo.

e VALK<O

O projeto é economicamente inviavel, devendo ser rejeitado.

Este modelo pode ser facilmente convertido num critério de decisdo quanto a viabilidade
economico-financeira de um projeto. O investimento deve ser implementado quando o VAL é
positivo, apesar de que alguns investidores arriscam mesmo quando o VAL é negativo,
seguindo outros critérios de avaliagao.

O modelo do VAL néo ¢ desprovido de desvantagens. Referem-se entre as principais
(Soares, Moreira, Pinho, Couto, 2008):
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e N&o toma em consideracdo a escala (montante) do investimento. Por exemplo,
dizer que o VAL de um investimento é de 200 u.m. ndo proporciona informacéo
sobre 0 montante investido que esta subjacente. Este pode ser tdo dispar como
1.000 ou 10.000 u.m.;

o Nao controla diferengas na vida dos investimentos que se pretendam comparar.

Porém, estas desvantagens ndo sdo particularmente relevantes para a empresa que ndo
enfrenta restri¢cfes de capital e cujo objetivo é a maximizacao da riqueza dos acionistas. Em tal
contexto, a utilizacdo do critério do VAL néo 6bvia a que se possam tomar decisdes relativas a
escolha de projetos mutuamente exclusivos que apresentem vidas e ou escalas diferentes entre

Si.

2.5.2 TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE (TIR)

A TIR tem algumas semelhancas com a formulacéo algébrica do VAL, no entanto a
abordagem é diferente, porque a taxa de atualizacdo € a incognita a estimar e mede a taxa de
remuneracdo que o projeto poderad proporcionar aos financiadores (Soares, Moreira, Pinho,
Couto, 2008).

Segundo Brealey, Myers, Allen (2007), define-se como a taxa de atualiza¢do o que torna
o VAL= 0. Isto significa que para encontrar a TIR de um projeto que dura t anos, devemos

resolver a TIR através da seguinte expressao:

Cash—flow Liquido

— n
VAL = Jit= (1+TIR)¢

=0 (4)

A TIR constitui a alternativa tedrica mais importante do VAL e sintetiza numa simples
taxa, que ndo depende da taxa de juro de mercado, todas as informagdes sobre o projetos; desta
forma, a TIR é Unica e exclusivamente influenciada pelo cash flows previsionais dos projetos e
despesas iniciais de investimento. (Menezes, 2010).

A TIR de um projeto confronta-se com o custo de oportunidade do capital i para o

promotor. Enquanto critério de decisdo exige sempre uma taxa de referéncia que € o referido
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custo de oportunidade do capital. Se a TIR é maior ou igual a i 0 mérito de um projeto segundo
este critério é considerado véalido, se ¢ menor do que i ndo (Marques, 1998).

Algumas pessoas confundem a taxa interna de rendibilidade com o custo de oportunidade
do capital, porque ambos surgem como taxa de atualizacdo na férmula do VAL. A TIR é uma
medida de rendibilidade que depende exclusivamente do montante e da data de ocorréncia dos
fluxos de tesouraria do projeto. O custo de oportunidade do capital € um padrdo de
rendibilidade para o projeto que utilizamos para calcular o seu valor (Brealey, Myers, Allen,
2007).

2.5.3 INDICE DE RENDIBILIDADE DO PROJETO (IRP)

O IRP pode ser visto como uma varia¢do do VAL que toma em consideragdo o custo do
investimento. E um indicador de rentabilidade efetiva por unidade de capital investido, ou seja,
mede a relacdo entre o valor atual dos fluxos liquidos positivos do investimento e o valor atual
dos capitais neste investido. O IRP é um critério de avaliacdo derivado do VAL, mas no entanto
ndo deve ser visto como uma alternativa ao uso do VAL até porque as escolhas de investimentos
podem ser inconsistentes, nos casos em que a empresa possa ter restricdes de capital. Por
exemplo, deverdo ser escolhidos os investimentos que proporcionem um maior retorno por

unidade de capital investido (Soares, Moreira, Pinho, Couto, 2008).

Z?’ CFL'+ It

_ 2t=0 (a+d)

IRP = ——1= (5)
t=0(1+i)

CFt= Cash-Flow no momento t

It= Investimento no momento t

t= Tempo
i= Custo de oportunidade do capital taxa de atualizacéo

O IRP relaciona, portanto, o valor atual dos cash flows subsequentes ao investimento
inicial com as despesas totais iniciais de investimento; assim, por exemplo, se o IRP for igual
a dois, isso significara que o investimento inicial é recuperado e remunerado a taxa de desconto,
e ainda se geram excedentes monetarios iguais ao montante inicialmente desembolsado.
Apresenta, comparativamente ao VAL, a vantagem de permitir a analise relativa dos projetos

de investimento (relacdo cash inflows/cash outflows) e de ser um método particularmente
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recomendavel quando existem restri¢Oes financeiras para a realizacdo de novos investimentos
(racionamento de capital). Tal como o VAL, pressupGe a cuidadosa escolha do nivel da taxa de
atualizacao e consideracdo da hipotese de reinvestimento dos cash flows anuais dos proprios

projetos, a essa mesma taxa (Menezes, 2010).

2.5.4 PAYBACK

Os projetos de investimento podem também ser avaliados segundo o periodo de

recuperacao do investimento mais conhecido por Payback, designado pela seguinte expresséo:

Cash—flow Liquido
(1+nt

VAL =¥, = Iy (6)

O Payback ignora, portanto, todos os cash flows previsionais ap6s a recuperacdo das
despesas iniciais de investimento, o que significa, para além das implicacbes que este facto
origina em termos de analise da rendibilidade do projeto, que a sua vida util é relativamente
irrelevante. Devido a simplicidade e facil fundamentag&o tedrica, € um dos métodos alternativos
ao VAL mais utilizados na vida prética, sobretudo para investimentos de reduzidos montantes.
E também muito utilizado quando se conhece, pelo menos com certa exatiddo, o prazo de
obsolescéncia dos equipamentos principais do projeto, e € um dos métodos preferidos pelas
empresas multinacionais quando efetuam investimento em paises com elevadas taxas anuais de
inflacdo ou sujeitos a perturbacdes politicas e sociais mais ou menos grave; na verdade, o
Payback ¢ um dos métodos mais comummente utilizados para a avalia¢do do risco dos projetos,
0 que, justamente, resulta da ponderacdo da possibilidade de recuperacdo dos recursos

financeiros inicialmente aplicados num espaco de tempo mais ou menos curto (Menezes, 2010).
Segundo Soares et al. (2008), existem vérias limitacGes deste modelo:

e Na medida em que se procede a soma algébrica de valores referenciados a
momentos de tempo distintos, ndo considera o valor do dinheiro no tempo;

e Isoladamente considerado, ndo permite tomar decisbes sobre a viabilidade do
projeto, exceto se definir uma “vida padrdao” que possa servir de termo de
comparagao;

e Ao atender apenas ao periodo de tempo necessario para recuperar o investimento,
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ndo atende aos cash flows gerados nos periodos subsequentes a recuperacao do
investimento;
e Tem dificuldade em lidar com investimentos em que ndo existe um investimento

inicial ou ndo existe um investimento Unico.

Além disto, 0 proprio principio que estd subjacente ao modelo €, em si proprio, uma
importante limitacdo. Com efeito, a rapidez de recuperacdo de um investimento, sem
consideracao da respetiva rentabilidade, ndo parece ser, so por si, um objetivo desejavel, salvo
se aquele continuar a gerar fluxos para o futuro. O uso deste modelo e da regra da decisao

associada tende a levar a preferéncia por projetos de curto prazo.
2.5.5VALVSTIR

Estes dois critérios de avaliacdo sdo utilizados muitas vezes de forma complementar, pois
respondem a necessidades de andlises diferentes, segundo Barros (1991), em geral a TIR
permite apreciar os projetos de forma imediata, selecionando os que se situam acima de um
valor estabelecido para taxa de atualizacdo, e eliminando os que se situam abaixo desse nivel.
O método do VAL, a uma determinada taxa, permite a comparacao entre projetos. Dois projetos
podem ter TIR iguais e VAL diferentes, tudo depende da sua intensidade capitalistica. De igual
modo, um projeto A pode ter uma TIR inferior a de um projeto B, mas um VAL superior. Sera
a politica financeira da entidade que investe que selecionara os projetos a executarem em funcao
das disponibilidades e das diversas alternativas em presenca.

Neste caso recorre-se ao conceito de cash flow diferencial, onde obteremos uma taxa de
indiferenca (taxa a que os dois projetos tém VAL iguais), e que é a TIR desse cash flow. Entdo
tendo por base a taxa de atualizagdo ou de custo de capital dos projetos em anélise, poderemos
optar pelo projeto A ou B, consoante 0s seus VAL possiveis forem maiores ou menores, acima

ou abaixo daquela taxa de indiferenga encontrada.

Segundo Pike e Neale (1993), existem trés principais razGes para 0s gestores preferirem
0 método da TIR: Ranking do projeto; Preferéncia por uma taxa de retorno; Tempo.

A TIR é um método conveniente para projetos exclusivos quando o racionamento de
capital prevalece. Comparando com outras alternativas, & simplificado pelo ranking do projeto

de acordo com a sua taxa de retorno.
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A popularidade da TIR é em parte psicoldgica: os investidores simplesmente preferem
medir se o investimento é vidvel em percentagem. Sentem-se mais confortaveis com uma taxa
de retorno, porque desejam que isso seja refletido no retorno do capital da empresa.

A TIR permite a separacdo do calculo da sua aplicacdo como uma regra de decisdo. Os
analistas podem concentrar na cole¢éo de dados e estimativas de fluxos de caixa que combinam
para produzir uma proposta com uma taxa interna de estimativa de retorno.

Segundo Brealey, Myers e Allen (2007), os gestores financeiros nunca veem todos 0s
projetos possiveis. A maioria dos projetos sdo propostos por gestores operacionais. Uma
empresa que ensina gestores nao financeiros a olhar primeiro para a TIR, provoca a procura dos
projetos com TIR mais elevadas em detrimento dos que tém VAL mais elevados. Também
encoraja os gestores a modificar projetos para modificar a TIR. Onde é que normalmente se
encontram as TIR mais elevadas? Em projetos de curta duracdo com pequenas necessidades de

investimento inicial. Esses projetos poderdo nao acrescentar muito valor a empresa.

2.6 DECISOES EM CONTEXTO DE INCERTEZA

De acordo com Soares et al. (2008), a analise de projetos de investimento € integralmente
efetuada em previsdes. O futuro é, pois a pedra angular dessa analise, tal como o é na avaliacdo
de um qualquer ativo financeiro.

Lidar com o futuro implica, necessariamente, ter presente a incerteza que lhe esta
inerente. Esta resulta da imprevisibilidade no evoluir autbnomo da natureza e ou no resultado
de atos despoletados pela atividade humana. Como exemplo da primeira destas fontes de
incerteza pode referir-se a existéncia de terramotos ou inundagdes; como exemplos da segunda,
o langcamento de um dado e a impossibilidade de prever com exatiddo o nimero de pontos que
se obterdo ou, num caso mais pragmatico, a (quase) impossibilidade de prever a evolugéo a
curto prazo do preco do petroleo.

No que respeita a analise de projetos de investimentos a incerteza (risco) pode assumir

diversas formas:
e Incerteza sobre mecanismos e fendmenos, que tende a ser mais acentuada em

investimentos com forte componente de inovacdo ou fortemente dependentes de

condigdes naturais ou de comportamentos subjetivos;
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e Incerteza sobre custos de investimento e exploracdo, também neste caso
tendencialmente mais acentuada em investimentos inovadores em que ndo exista
experiéncia anterior de implementagéo;

e Incerteza sobre a procura e receitas, que tende a estar associada a generalidade dos
investimentos e que resulta da falta da transparéncia do mercado e do insuficiente

conhecimento do mercado de destino dos produtos ou servicos.

Existe uma multiplicidade de impactos imprevisiveis que podem afetar, positiva ou
negativamente, os valores efetivos das receitas e pagamentos futuros inerentes ao investimento

objeto de estudo e desvia-los dos valores inicialmente previstos.

2.6.1 Risco e Incerteza

O termo risco e incerteza estdo sempre interligados, mas ndo sdo sinébnimos. O risco
refere-se as consequéncias exclusivas de determinadas decisdes com base nas probabilidades,
enquanto na incerteza ndo é possivel atribuir possibilidades (Pike, Neal, 1993). Na maior parte
das decisbes de investimento, a evidéncia empirica é dificil de encontrar. Os empresarios sao
forcados a estimar as probabilidades, onde ndo existem provas estatisticas evidentes. Um
investidor com pouca experiéncia em lancar um produto num novo mercado, subjetivamente
pode aceder aos riscos inerentes tendo acesso apenas a informacdo basica. Porque as
probabilidades subjetivas podem ser adicionadas as decisdes de investimento numa maneira
similar as probabilidades objetivas, a distin¢cdo entre risco e incerteza na pratica ndo é
preocupante, e os dois sdo utilizados alternadamente de uma forma regular.

Para Soares, et al. (2008), por incerteza considera-se a imprevisibilidade inerente ao
resultado futuro de um dado acontecimento. Associando probabilidades de ocorréncia a
incerteza tem-se a notacdo de risco. Para um fluxo financeiro o risco €, a probabilidade que tal
fluxo ndo venha a ocorrer ou ocorra em dimensao diferente da esperada.

O entendimento de incerteza aproxima-se da ideia de variancia matematica (volatilidade)
de uma determinada variavel. Sendo a variancia a variabilidade dos valores tomados por uma
variavel em torno da respectiva media, torna-se claro que tais valores se encontram umas vezes
acima dessa média, outras abaixo, traduzindo-se, para o caso de uma variavel monetéria relativa
a proveitos, em ganhos ou em perdas ndo previstos.

Na medida em que o risco (incerteza) esta presente no investimento, a analise deste devera

considerar ndo apenas uma compensacao pelo sacrificio do investidor- inerente ao protelamento
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do consume no tempo- mas também uma compensacdo pelo risco (incerteza) subjacente aos
fluxos financeiros gerados pelo investimento.

Segundo Holton (2004), os humanos e animais sabem medir o risco porque sdo
conscientes. OrganizacGes, empresas, e governos nao tém autoconsciéncia, logo sao incapazes
de medir o risco. Apesar de que as suas condutas sdo tomadas individualmente pelos seus

membros, investidores, empregados que aceitam o risco.

2.6.2 AJUSTAMENTO DA TAXA DE ATUALIZACAO

De acordo com Barros (1995), o ajustamento da taxa de atualizacdo do projeto para
atender ao risco/incerteza inerente ao futuro, consiste em majorar a taxa de atualizacdo dos
projetos. Como o risco-incerteza decorre da dificuldade de prever o futuro, este procedimento
opta por penalizar as estimativas dos cash flows mais afastados no tempo. O valor atual liquido
que se obtém é o VAL ajustado ao risco, que inclui um fator indireto que reflete o risco do
projeto.

Quando se utiliza a TIR, o procedimento consiste em majorar a taxa de referéncia.

A dificuldade na utilizacdo deste método reside na estimacao do prémio de risco que ird
majorar a taxa de atualizaco. E inequivoco que um projeto de investimento devera ser tanto
mais rentavel quanto maior for o risco associado; o problema é que esta teoria ndo estabelece
as bases teoricas que permitam determinar qual devera ser o prémio de risco que majora a taxa
de atualizacdo. Acresce a esta situacdo o facto da taxa de atualizacdo ajustada deixar de ser o
preco da preferéncia intertemporal entre o rendimento presente vs. rendimento futuro, para
passar a incorporar indiretamente o risco/incerteza do projeto de forma empirica.

N&o obstante as limitacOes referidas, este método de introduzir o risco indiretamente no

projeto € muito utlizado na prética.

2.6.3 CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

Em meados da década de 60, trés economistas — William Sharpe, Jonh Lintner e Jack
Treynor — deram uma resposta para qual o prémio de risco esperado quando o beta ndo é 0 nem
1. Essa resposta ficou conhecida como modelo de valorizagdo de ativos, ou CAPM. A
mensagem do modelo é tdo surpreendente quanto simples. Num mercado competitivo, o prémio

de risco esperado varia proporcionalmente ao beta.
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Para Mota e Custodio (2006), se um investidor pretendesse realizar o investimento mais
seguro possivel iria adquirir titulos da divida publica. Ao contrério, investindo em ac¢des (numa
carteira diversificada para ndo ficar exposto ao risco especifico), vai esperar obter um
rendimento superior, que até pode nao se verificar no proximo més ou no proximo ano (por isso
€ mais arriscado), mas que ao longo do tempo acabara por ser obtido. Imaginemos que se investe
numa carteira copia de mercado no seu conjunto. Designemos de P, 0 prémio de risco que se
exigira acima do rendimento do investimento sem risco, que designaremos de 7. Assim, 0

rendimento que se esperara do mercado no seu conjunto, r,,, sera genericamente igual a:

"m=Tr+ Py (7)

Considere-se, agora, um investimento com um g (beta) de 0.5. Representando um nivel de risco
gue é metade do mercado, é ldgico que se exija um prémio de risco também de metade daquele

que ¢ definido para o mercado. Generalizando para qualquer investimento i e o respetivo f i:

1 =1r + B X Py (8)

Esta expressao ndo é mais do que a formula do modelo de avaliacéo de ativos financeiros mais
extensamente utilizado, 0 CAPM (capital asset pricing model).

Os investidores parecem preocupar-se principalmente com os riscos que ndo podem ser
eliminados através da diversificacdo. Se assim ndo fosse, descobririamos que o preco das aces
aumentaria sempre que duas empresas se fundissem com o objetivo de diluir os seus riscos. E
descobririamos que as sociedades de investimento que adquirem acGes de outras empresas
seriam mais valorizadas do que as a¢des que detém. Mas nenhum desses fendmenos se verifica.
As fusdes feitas com o objetivo de aumentar a diversificacdo ndo fazem aumenta o prego das
acoes, e as sociedades de investimento ndo sdo mais valorizadas do que as agbes que possuem.

O CAPM sintetiza estas ideia de uma forma simples. E por isso que muitos gestores
financeiros acham ser essa a ferramenta mais conveniente para lidarem com a escorregadia
noc¢ao de risco, e a razdo pela qual cerca de dois tergos dos investidores utilizam o modelo para
estimar o custo do capital. E é também por essa razdo que o0s economistas utilizam
frequentemente o CAPM para demonstrar importantes ideias em finangas, mesmo quando

existem outras maneiras de o provar (Brealey, Myers, Allen, 2007).
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2.6.4 TEORIA DA VALORIZAGCAO POR ARBITRAGEM (APT)

O CAPM comeca com uma analise da forma como os investidores constituem carteiras
eficientes. A teoria da valorizagdo por arbitragem, ou APT (Arbitrage Pricing Theory), de
Steven Ross, vem de uma familia completamente diferente. Ndo pergunta quais as carteiras
eficientes. Em vez disso, parte do principio de que a rendibilidade de cada acdo depende
parcialmente de influéncias macroecondémicas pouco claras, ou “fatores”, e em parte do “ruido”
— acontecimentos que sao especificos daquela empresa. Além disso, a rendibilidade deve

obedecer a seguinte relagdo simples:
a+ bl (rfactorl) + bz (rfactorz) + b3 (rfactorS) + ...+ “ruido” (9)

A teoria ndo define quais sdo os fatores. Poderdo ser o pre¢o do petréleo, uma taxa de
juro etc. A rendibilidade da carteira de mercado pode ser considerada um fator, mas também
pode ndo o ser.

Algumas ac¢des serdo mais sensiveis a um dado fator do que outras. A ExxonMobil sera
mais sensivel ao fator preco do crude do que, digamos, a Coca-Cola. Se o fator 1 captar as
alteracdes imprevisiveis dos precos do petroleo, b, sera mais elevado para a ExxonMobil.

Para cada acdo individual existem dois tipos de risco. O primeiro € o risco que deriva dos
fatores macroeconémicos pouco claros que ndo podem ser eliminados pela diversificagdo. O
segundo é o risco que vem de possiveis acontecimentos que sdo especificos da empresa. A
diversificacdo elimina de facto o risco Unico, e os investidores diversificados podem, portanto,
ignora-lo quando decidem se hdo-de comprar ou vender uma acdo. O prémio de risco esperado
da agdo ¢ afetado pelo risco do “fator” ou “macroecondémico”; ndo ¢ afetado pelo risco Unico

(Brealey, Myers, Allen, 2007).
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2.6.5 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Em termos gerais, com a analise de sensibilidade, pretende determinar-se os efeitos que
a alteracdo de uma varidvel podera provocar nos resultados esperados no projeto, mantendo-se
para todas as outras varidveis os valores inicialmente estimados (ceteris paribus).

Ou seja, estima-se os efeitos de variagdes no valor de fatores que se consideram influentes
para a obtencao de resultados ou beneficios esperados com a implementacdo do projeto. Alguns
desses fatores podem ser: o preco de venda; os custos dos fatores produtivos; as quantidades a
vender; o periodo de exploragdo do projeto.

Parte-se das estimativas feitas como sendo a hipdtese mais provavel. Seguidamente,
constroem-se varios cendrios (hipéteses) em que, cada um deles, corresponde a uma alteracédo
nas estimativas iniciais ou hipotese de base e efetuam-se os respetivos calculos (Marques,
1998).

A andlise de sensibilidade permite ainda conhecer os limites — pontos criticos- de variacao
das variaveis de forma a manter uma rentabilidade minima, ou seja, os valores maximos ou
minimos das varidveis tendo em vista manter as medidas de rentabilidade dentro dos critérios
de aceitacdo do investimento.

O efeito resultante para o critério de avaliacdo pode ser representado graficamente num
referencial cartesiano em que num dos eixos estara representada a variavel critica, no outro o
préprio critério. Quanto mais inclinada for a curva, maior sera a sensibilidade do critério a

variavel critica em estudo (Soares et al. 2008).

2.6.6 OPCOES REAIS

As opgoes reais fazem a ponte entre as finangas e o planeamento estratégico, através da
incorporagéo quer do impacto da incerteza inerente as oportunidades de investimento quer do
modo como as acgdes da gestdo podem limitar perdas ou capitalizar ganhos potenciais,
oferecendo uma nova dimens&o a avaliacdo de projetos que nao é captada pelo valor atualizado
liquido.

Este processo de avaliacéo, que se tornou no novo paradigma da gestdo no que concerne
a analise de projetos de investimento em ativos reais, ndo apenas conduz os gestores a focagem
nas diferentes oportunidades e alternativas estratégicas, mas também providencia uma
metodologia sistematizada de mediacdo das influéncias das acdes contingentes, nas diversas

naturezas do proprio risco e do respetivo impacto no valor do projeto.
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A metodologia tradicional de avaliacdo de projetos assume que as equipas de gestdo
tomam um papel passivo apos a implementacdo dos projetos, calculando os respetivos valores
em funcdo dos fluxos de caixa esperados no momento zero. A metodologia de avaliacdo de
projetos baseada em opcdes reais assenta na teoria de avaliacdo das opcOes financeiras. Esta
teoria expande o valor obtido das técnicas tradicionais, atraves da limitacdo das perdas e do
direcionamento das competéncias para 0s ganhos potenciais. A anélise de opgdes reais permite
que os gestores maximizem o valor dos acionistas num ambiente dindAmico de negdcio, através
da criacdo e gestdo Otima de opcdes estratégicas e operacionais. Tipicamente, o valor do ativo
subjacente (projeto) corresponde ao valor atual bruto dos fluxos de caixa esperados. Por vezes,
sdo necessarias multiplas variaveis estocasticas para a definicdo de um espaco de resultados
para as variaveis de estado e para o estudo das respetivas consequéncias da tomada de deciséo.
Este valor manifesta-se como uma colecdo de opcdes reais embutidas nas oportunidades de
investimento (Porfirio, Couto, Lopes, 2004).

Brealey e Myers (1992), descrevem quatro opgoes reais simples e importantes que sao
utilizadas em projetos de investimento:

- A opcdo de prosseguir com 0s investimentos se 0 projeto investimento inicial tiver

éxito;

- A opgédo de abandonar o projeto;

- A opcdo de aguardar (e estudar a situacdo) antes de investir;

- A opcdo de modificar o nivel e os métodos de producao.

As opc0es reais como estas permitem aos gestores acrescentar valor as suas empresas,
agindo no sentido de explorar os éxitos ou de mitigar os efeitos negativos. Os gestores nao
utilizam com frequéncia o termo opcdo para descrever estas oportunidades; podem, por
exemplo, referir-se a “intangiveis” em vez de opgodes put ou call. Mas quando analisam
importantes propostas de investimento, estas op¢des “intangiveis” sdo, frequentemente, a peca
chave das suas decisoes.

Para a comparacédo de diversas alternativas de investimento (capital), desde ha muito se
utilizam métodos como o periodo de recuperagdo (PR), a taxa interna de rendibilidade (TIR) e
o valor atualizado liquido (VAL). Contudo ndo existe consenso entre 0s académicos de que
estes métodos requeiram o pressuposto da certeza quanto aos fluxos de caixa do projeto, tal

como originalmente desenvolvido, embora este fenOmeno seja raro nas situagdes reais.
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3. EVIDENCIA EMPIRICA

Existem diversos estudos que visam conhecer: os critérios utilizados pelas empresas na

analise dos seus investimentos, as alteracfes que tém ocorrido ao longo do tempo ao nivel da

utilizacdo de cada critério e os factores que influenciam a sua utilizagdo. A maioria dos estudos

versa sobre a realidade das grandes empresas dos Estados Unidos e do Reino Unido (Pike, 1996;

Epps e Mitchem, 1994; Sangster, 1993, Lefley, 1992), em especial do sector industrial. Em

Portugal as empresas preferem utilizar o critério Payback, (Rodrigues e Armada, 2000;

Gouveia, 1997), embora o estudo de Rego (1999) tenha dado preferéncia a TIR. Fora de

Portugal, existe também uma clara preferéncia pelo critério Payback (Pike, 1996; Lefley, 1993;

Mclintyre e Coulthurst, 1985), exceto nos EUA, onde 0 VAL e a TIR aparecem no topo das
preferéncias (Ryan e Ryan, 2002, Epps e Mitchem, 1994; Kim, Crick e Kim, 1986).

Tabela VII: Estudos relativos a pratica de analise de projetos

NATUREZA DA
ANO DE . DIMENSAO
AUTOR INVESTIGACAO PAIS DAS TIR VAL PAYBACK
EMPRESAS
Mclntyre e Reino Industriais
Coulthurst 1985 Unido Média X
Kim, Crick 1986 EUA. Grande X
e Kim
Kim e Song 1990 Coreia Industriais X
Reino Industriais
Lefley 1992 Unido Grande A
Pike 1996 Rel_no Grande X
Unido
. Industriais
Sangster 1993 Escocia Grande X
Epps e Industriais
Mitchem 1994 EUA. Grande 2
Gouveia 1996 Portugal Industriais X
Grande
Ryan e 2002 EUA Grande X
Ryan
Rego 1997 Portugal Grande X
Rodrigues
e Armada 1999 Portugal Grande X
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4. DADOS E METODOLOGIA

Pretendendo obter-se uma realidade das micro, pequenas e medias empresas (PME) em
Portugal, optou-se por enviar um questionario as empresas com este estatuto, nas areas da
Industria, Prestacdo de servi¢os, Comercial, Turismo, Publicidade, Financeira, Educacéo e
Imobiliario, situadas no distrito de Lisboa e que elaboram projetos de investimento. Os
questionarios foram efetuados no segundo trimestre de 2016. Estando a gerir uma carteira de
empresas num banco, existiu um contato mais préximo com os empresarios questionados. Apés
dois reforcos de pedido, obteve-se 67 respostas validas. O objetivo tracado seria a obtencéo de
100 respostas. Contudo, com 67% de taxa de resposta, ja € uma boa amostra para responder as
questBes que levaram a realizacao deste estudo.

Para recolher a informacdo necessaria a realizacdo do presente estudo, procedeu-se a

aplicacdo de um questionario online, onde se pretendia avaliar:

a) Quais sdo as areas de atividade que requerem projetos de investimento;

b) Qual o principal objetivo de gestdo e planeamento utilizado para conseguirem atingir
0s objetivos a que se propde;

c) O que determina a oportunidade dos investimentos e qual o tipo de financiamento
utilizado e saber se existem limitacgoes;

d) Quais os métodos de avaliacdo de projetos de investimento mais utilizados;

e) Se os critérios utilizados na avaliacdo econdémica diferem nas diferentes areas de

atividade.

Este estudo é diferenciador, se tivermos em conta os estudos que foram feitos
anteriormente em Portugal. Desconhece-se qualquer estudo as PME. Este tipo de empresas
comecaram a analisar os projetos de investimento de modo a seduzir o capital dos seus
investidores, sejam eles, business angels, sociedades de capital de risco ou bancos, o importante
¢ angariar capital para tornarem os seus projetos reais. Nos estudos feitos em Portugal, Gouveia
(1997) fez um estudo a Industria transformadora da Revista Exame 500. Em 165 empresas
obteve uma taxa de resposta de 26% (41 respostas validas). Passado um ano Régo fez um
estudos as 150 maiores empresas da revista Exame 500 e obteve uma taxa de resposta de 34%
(51 respostas validas). No caso de Rodrigues e Armada, para além ter sido feito um estudo as
“500 Melhores & Maiores” empresas da revista exame em 1998, a sua taxa de resposta foi de

25,2% (126 respostas validas).
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A maior parte dos estudos revistos anteriormente utilizaram a empresa como unidade de
andlise, questionando a utilizacdo, por parte da empresa, dos critérios de andlise de projetos.
Este estudo ndo sera diferente neste aspeto, mas existem dois muito diferenciadores, tais como,
serem PME e 0s 14 anos que ja passaram desde as ultimas conclusdes. Normalmente, as grandes
empresas, que foram sempre alvo de estudo, sdo aquelas que utilizam critérios de avalia¢do para
analisarem 0s seus projetos, mas hoje a situacéo é bem diferente, 0 mundo esta em contante
mudanca e 0s pequenos empresarios Portugueses ndo fogem a regra. Vivemos numa era em que
todos podemos ser empreendedores, quer seja com a criagdo de uma start up e posteriormente
concorrer a fundos de uma sociedade de capital de risco, quer seja através de crowd funding,
ou simplesmente ir a um programa de televisdo angariar investidores. Serd interessante

questionar 0s mesmos para observarmos a evolucao das empresas e do nosso Pais.
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5. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste estudo foram feitos inqueritos a 67 empresarios em que 35 empresas tém a atividade
de prestacdo de servicos (52,24%), 28 empresas com atividade comercial (41,79%), 4 empresas
com atividade industrial (5,97%).

Apos a recolha e andlise de dados, verificou-se que o0s objetivos principais da gestdo dos
empresarios objeto deste estudo, sdo Maximizar o lucro (31,34%), Maximizar o valor da
empresa (31,34%), Satisfacdo das necessidades dos consumidores (28,36%) e sua linha
fundamental de intervencdo e o desenvolvimento do Poder Local e a desburocratizacdo da
Administracdo Publica (1.49%). Estes resultados sdo interessantes porque vivemos numa era
em que o estimulo & exportacgdo € tdo grande, através de criacdo de programas como o Portugal
2020, que financia as empresas com 75% a fundo perdido para investimento, com este enfoque
principal. Neste estudo, ndo existiu uma resposta que indicasse que a exportacdo fosse o seu
principal objetivo de gestdo. Deste modo, j& se consegue espelhar o raio de visao de uma PME,
em que esta concentrada apenas em si e aumentar o lucro e valor pensando localmente e ndo
globalmente. Se aumentarmos as exportagdes e posicionarmo-nos com uma forte ambicéo, para
gue 0 nosso projeto de investimento tenha capacidade de se ajustar noutros paises, logo
aumentamos 0 nosso lucro e aumentamos o valor da empresa, podendo fornecer uma maior
qualidade de servigo aos clientes com a experiéncia vivida noutras culturas/mercados. Outra
das situacdes benéficas, dizem respeito a questdo da tesouraria, uma empresa que exporta, tem
tendéncia a que os prazos médios de recebimento sejam bastante inferiores, ou seja, na maior
parte dos casos recebem a pronto. Uma empresa estrangeira de qualquer parte do mundo que
vende um produto ou um servigco a uma PME Portuguesa s6 funciona com pagamentos a pronto,
e sabe-se que hoje em dia um dos maiores problemas destas empresas sdao os fluxos de
tesouraria, porque entre pagar impostos, fornecedores, investimentos etc., esta dificuldade esta
sempre presente e é limitativo para desenvolverem as suas atividades na sua maxima forca.
Reforcando o que foi dito anteriormente, as exportacdes deveriam ser o principal objetivo da
sua gestédo, porque quando vendem para qualquer parte do mundo fazem o que os outros fazem,
cobrar a pronto pagamento a venda do seu produto ou servigo e a partir dai melhorarem a sua
tesouraria e terem a possibilidade de dependerem mais de si proprios, para gerarem dinheiro de
forma a poderem investir noutros projetos. A amostra apresentada ndo é constituida apenas por

empresas exportadoras, mas ndo deixa de ser interessante a auséncia de resposta.
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Quando falamos em planeamento das PME, temos nog¢do que muitas das empresas
simplesmente ndo tém, principalmente as micro empresas, mas 9,09% que ndo o faz, é uma
percentagem elevada num questionario dirigido a empresarios que fazem projetos de
investimento. De qualquer modo, a maioria faz o planeamento estratégico e operacional
(62,12%) para que 0 seu projeto de investimento consiga ser economicamente vidvel. A
realidade é que ndo se conhece nenhum projeto de investimento, que tenha seguido exatamente
o rumo que foi tracado inicialmente, mas sem planeamento estratégico ou operacional, é uma
grande desvantagem para quem quer ter um projeto de sucesso. Os tais estudos técnico-
econdmicos e econdmico-financeiros citados anteriormente por Marques (2000), ndo séo feitos
pela maior parte destas empresas e por esse motivo muitas tém projetos de curta duragdo. Antes
de iniciarmos um projeto de investimento temos que analisar muito bem tudo o que nos rodeia
e se estdo reunidas as condicGes para 0 projeto avancar e funcionar junto do target que
pretendemos atingir, ou seja, tem que existir filosofia de investimento. Um empresario pode ter
um produto ou servi¢co muito bom, mas pode ndo funcionar num determinado tipo de mercado
por razbes que tenham meramente a ver com o habito dos consumidores, por isso € gue existe
o0 planeamento, tem que se conhecer onde estamos inseridos e organizar essa informacéao e partir
para uma préxima etapa que seré a analise econémico- financeira e tentar aproximar os nimeros
mais proximos da realidade, comparando com a média do sector onde se esta inserido e se for
um produto inovador no nosso pais, comparando com o histérico de outros paises que ja estejam

a desenvolver o0 nosso produto ou servigo.

O mais dificil ndo é abrir um neg6cio, mas sim manté-lo e fazer com que prospere. Uma
PME tem que saber onde vai querer estar daqui a 5 ou 10 anos. Pensando assim, as coisas ficam
mais faceis de executar, recorrendo a um planeamento operacional e estratégico. Ndo € por
acaso que os planos de negdcios para apresentar a investidores ou bancos sao efetuados por 5
anos, porque € importante saber qual o rumo que vai ser seguido e qual a expetativa do
empresario para o projeto. Se este ndo souber responder é obviamente um mau indicador para
qguem financia e meio caminho andando para ter uma resposta como ndo ao financiamento do

seu projeto.

Quando falamos em oportunidades de investimento, necessitamos de saber o que as
determina. Analisando os resultados desta questdo, a expansao da atividade (49,25%) é o que
tem mais expressdo neste estudo, de seguida as necessidades de inovacgdo (23,88%) e 0s
recursos disponiveis (19,40%). Com menos expressao, temos as razdes sociais (4,48%) e as
necessidades de renovacdo (2,99%). Este resultado ja seria de esperar porque as respostas no
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fundo estdo todas ligadas. Para expandir a atividade € necessario inovar, para inovar sao
necessarios recursos disponiveis, quando existem recursos disponiveis apoiam-se as razdes
sociais e existe a possibilidade de renovacéo. Se a maior parte dos empresarios respondeu que
a expansdo da atividade é o que determina as oportunidades de investimento, entdo porque € a
maior parte so se foca no mercado portugués? As PME deviam pensar no minimo em vencer
no mercado europeu. Portugal ndo tem fronteiras no que diz respeito a comercializagdo de
produtos ou servicos, somos Europeus, o mercado portugués esta saturado e existem milhares
de oportunidades na Unido Europeia. Apesar das PME terem sido ‘“formatadas” para
desenvolverem pequenos negocios, uma PME pode ter até 50 milhdes de Euros de VVolume de
Negocios até 250 colaboradores efetivos. Ndo existem PME’S que tenham evoluido para o
préximo estatuto, operando apenas no mercado portugués. Essas PME que hoje em dia sdo
classificadas como Grandes Empresas, foram a procura de novas oportunidades, estudaram
novas mercados e adaptaram-se as suas tendéncias, ndo pensaram apenas em trabalhar para um
nicho de mercado, onde tém o seu pequeno rendimento e contentam-se com isso. Portugal é
Europa e aqui existem muitas oportunidades para que as PME possam gerar dinheiro para
expandirem a atividade, inovar, contribuir para as razGes sociais e satisfazerem as suas

necessidades de renovagéo.

Nestas oportunidades de investimento, é necessario saber como é que 0s empresarios das
PME se financiam e se existe alguma limitacdo ao financiamento. Se recuarmos uns anos atras,
uma das maiores dificuldades das PME era a questdo do financiamento, para executarem 0s
seus projetos e expandirem a sua atividade de modo a entrar no mercado e comecarem a criar
valor. E essa tendéncia mantem-se, 58,21% dos empresarios deste estudo, dizem que existem
limitacBes ao financiamento. No crédito bancario, a injecdo inicial do capital nos projetos, 0s
juros elevados, o pedido de garantias reais, sao alguns entraves as PME que muitas das vezes
ndo solicitam crédito aos bancos por “medo de rejeigdo”. Mas uma situagdo também é certa,
muitos destes pequenos empresarios ttm medo de arriscar, porque é completamente diferente
se tentarem financiarem o seu projeto a 100% com capitais alheios da banca, do que entrarem
com capitais proprios, no arranque, como demonstragdo de que acreditam no seu projeto.
Quando existe um investimento de capitais proprios, o empresario vai fazer de tudo para
avancar e chegar ao sucesso de modo a que ndo corra o risco de faléncia, porque tem o seu
capital investido (custo de oportunidade). A maior parte das vezes, os bancos é que ficam com
papel de vilGes, mas a verdade é que existem muitos empresarios a querer iniciar projetos

totalmente financiados pela banca, e 0 que acontece nestes casos é que para o banco foi revelado
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um mau indicio e ndo existe financiamento, porque nao existe a obrigatoriedade de financiar as

PME ao contréario do que ouvimos hoje em dia.

Outra das situacOes sao as garantias reais, muitos empresarios apresentam imoveis que
podem ser dados como garantias e que o banco fica beneficiado porque tém uma relacao
financiamento/garantia, mas a realidade é que hoje em dia o banco est4d mais interessado no
projeto e se gera dinheiro, ndo € lucro, dinheiro para pagar as prestagdes a que se compromete
no futuro. As garantias sdo muito importantes e sdo um grande critério para o financiamento,
mas a principal questao é se vao gerar capital suficiente para cumprir as suas responsabilidades.
Foram cometidos varios erros no passado onde existia financiamento a empresarios com “bom
nome” com garantias supostamente crediveis, onde o banco corria um risco minimo de ser
penalizado, mas que uma reviravolta do mercado ditou que havia risco elevado e esta situacao
fez com que a banca olhasse para o futuro de uma forma completamente diferente e mais
realista, para que a concessdo de crédito fosse analisada com mais cuidado e concedida a

empresas com um futuro bem estruturado.

Quando analisamos os resultados do inquérito, os capitais proprios (47,76%) sdo o tipo
de financiamento mais utilizado, através de prestacdes suplementares, aumentos de capital e
subsidios. De seguida, os capitais alheios (43,28%), atraves dos empréstimos bancérios, crédito
de fornecedores e suprimentos. Neste estudo, temos ainda empresarios que se financiam com
capitais proprios e alheios (5,97%) e apenas dois empresarios (2,99%) utilizam o capital de
risco. Nesta questdo é denunciada outra fragilidade das PME, porque a maior parte dos
empresarios financia-se com capitais préprios e a meu ver o ideal sera o financiamento com
capitais proprios e capitais alheios. Como foi dito anteriormente, se existirem capitais proprios
é mais facil aceder aos capitais alheios e existe uma questdo que ainda ndo foi abordada que é
a questdo da otimizacéo fiscal. A realidade é simples, uma empresa que tenha uma gestdo com
grande atencdo para as questdes fiscais, vai com certeza gerar mais lucro e conseguir avancar
para novos projetos de investimento. Esta € a realidade, porque uma empresa que se financie
com a totalidade de capitais préprios e ndo tem divida financeira, automaticamente vai pagar
mais impostos sobre esse lucro. Com capitais alheios pagam juros e afins e isso vai ter um
impacto positivo no imposto sobre o rendimento do periodo que sera menor e assim gerar um
resultado liquido mais positivo. Relativamente ao critério utilizado para viabilizar
economicamente 0s seus projetos, € de salientar que as empresas ndo utilizam mais nenhum
critério para além dos apresentados (VAL, TIR, IRP e Payback). O IRP é o critério mais
utilizado neste estudo (33,33%), seguido do Payback (30,30%), a TIR (16,67%) e por fim o
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VAL (12,12%). A esta questdo, existiram mais 5 respostas (7,58%), em que nada tém a ver com
critérios de viabilidade econ6mica, mas com posicionamento estratégico, necessidade do
mercado, relevancia dos objetivos da empresa, inexisténcia de necessidades de crédito e

auséncia de uma resposta.

Graéfico I: Critérios de avaliacdo utilizados para viabilidade do projeto
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Analisando estes resultados, sendo o IRP o critério mais utilizado na avaliacdo de projetos
de investimento pelas PME, ndo deixa de ser uma surpresa, porque pela evidéncia empirica e
pelo perfil que tem sido tragado pelos pequenos empresarios, tudo apontaria para que o payback
fosse o critério mais utilizado, apesar de que a diferenca seja minima (duas respostas a mais
para o IRP). Pelos vistos, a maioria tem uma maior preocupacéo pela rendibilidade do projeto
em si, em recuperar o seu investimento inicial e serem remunerados apés essa recuperacdo, do
gue recuperarem apenas o investimento inicial com a maior brevidade possivel. Sendo o IRP
um derivado do VAL, e segundo Menezes (2010) de ser um método particularmente
recomendavel quando existem restricdes financeiras para a realizacdo de novos investimentos
(racionamento de capital), faz todo o sentido que este seja o critério mais utilizado. Demonstra
que existe uma maior preocupacdo do que recuperar apenas o que foi investido. As PME ja
olham mais a frente porque ja se aperceberam que se um projeto esta a funcionar, o melhor é
mesmo continuar a fazer e melhorar o que esta a ser feito e tirar o maior proveito possivel e
recolher os lucros ao maximo para poderem passar para um novo projeto, ndo se colocando em
varios projetos a0 mesmo tempo, para que comecem a dispersar no que realmente pode ser

benéfico para a empresa.
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Graéfico Il: Critérios de avaliacdo utilizados nas diferentes atividades
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Comparando as diferentes areas de atividade com os critérios utilizados para a avaliacao
de projetos, das 35 empresas com a atividade de prestacdo de servicos tém preferéncia pelo IRP
(40%), de sequida o Payback (31,43%), o VAL (17,14%) e a TIR (11,43%). Né&o existe grande
diferenca com os resultados do estudo com as diferentes &reas de atividade para além do VAL
ser mais utilizado do que a TIR. As relacdes entre os prestadores de servi¢os e consumidor é
feita de uma forma direta, essencialmente pessoal, sem a intervencdo de um meio objetivo de
realizacdo de trabalho. Nesta atividade ha uma forte tendéncia ao estabelecimento de barreiras
relacionais dado pelas preferéncias das pessoas que contratam o servico. O resultado do IRP,

como critério mais utilizado, vai de encontro com as caracteristicas desta atividade.

Analisando as 28 empresas com atividade comercial, o critério mais utilizado é o Payback
(39,28%), sequido pela TIR (25%), IRP (25%) e VAL (3,57%). Nesta atividade claramente os
resultados sdo diferentes, com o retorno dos capitais a ser o critério mais utilizado para avancar
com um projeto. A atividade comercial tem como principal objetivo vender. O mais importante
é gerar capital com a maior brevidade possivel de modo a ter um retorno do seu investimento e
avancar para outro. O Payback sendo o critério mais utilizado, é um resultado que ja seria de
esperar.

Na atividade industrial, o critério mais utilizado é o Payback (50%), seguido do VAL
(25%) e TIR (25%), estando de acordo com o estudo de Mclintyre e Coulthurst (1985), Kim e
Song (1990), Lefley (1992), Sangster (1993) e Gouveia (1997), que o Payback era o critério
mais utilizado e contrariando Epps e Mitchem (1994) em que a TIR seria 0 mais utilizado. Neste
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caso, podemos entender que a sua perspetiva de atuacédo esteja essencialmente assente no curto
prazo e na busca do lucro imediato, € uma atividade que tem necessidades de capital maior e

constante, nomeadamente para a modernizacdo dos processos e inovagdo dos produtos.

Para definicdes de probabilidades, 71,64% utiliza os cenérios alternativos e 11,94%
utilizam um cenério Unico, resultados que denunciam algumas fragilidades nas analises de
projetos. Uma empresa que ndo utiliza nenhum cenério alternativo ou apenas s6 um, tera mais
dificuldades de sobreviver num mercado de incertezas, e infelizmente € uma caracteristica das

PME pela sua dimenséo.

Neste estudo, 99% considera o fator risco na analise e selecdo de projeto, havendo assim
uma resposta que indica que ndo considera este fator. Esta situacdo denuncia que este tipo de

empresas por vezes avanca sem qualquer tipo de noc¢éo da realidade.

Os problemas e dificuldades encontradas sdo a determinacdo da funcdo de utilidade
(43,33%), seguido pelos problemas de célculo (13,33%), a determinacdo da curva de
indiferenca (10%) e taxa de inflacdo (8,33%). Para além destes problemas e dificuldades, estes
empresarios apontaram a instabilidade legislativa, a manutencéo do quadro de recessdo do pais
por um periodo superior a cinco anos, a desaceleracdo do crescimento da economia com o PIB
tendencialmente menor que 2,5% de crescimento, reduzida capacidade aquisitiva por parte dos
consumidores, ao conjunto de produtos e servicos que constituem o portfélio da empresa,
aumento da competitividade do mercado e a colocacdo das margens sob forte pressdo, a

inovacao disruptiva.

A funcéo da utilidade permite explicar o comportamento que resulta de opg¢des tomadas
pelo empresario para aumentar a satisfacdo, ou seja, € uma transformagdo do conceito de
utilidade, que faz uma ordenacgéo dos beneficios apercebidos por uma pessoa de acordo com a
satisfagdo que estes lhe trardo. Segundo os resultados deste estudo, este € um dos maiores
problemas em que 0s empresarios tém que adequar os seus produtos ao consumidor final,
definir uma estratégia de qual sera o produto estrela para que resulte sem ser apenas em nichos
de mercado que ndo criem grande riqueza, porque o mais complicado é criar um produto ou
servico que agrade ao maior nimero de pessoas possiveis e que tenha uma grande utilidade. Os
problemas de célculo também sdo um sério problema, pelo simples facto de ndo conseguir
controlar todas as variaveis, assim sendo e como ja foi dito anteriormente, tende-se a analisar

empresas com projetos equivalentes, ou setores onde o produto ou servico ja esteja a operar.
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Determinar a curva de indiferenca ndo € a maior preocupacdo dos empresarios neste estudo,
mas é muito importante saber quais sao as preferéncias dos consumidores. A taxa de inflacdo é
outra das dificuldades encontradas, quando as empresas elaboram os projetos tém uma enorme
dificuldade em definir qual a taxa de inflacdo nos anos seguintes e normalmente recorrem a
dados historicos para definir o que vai acontecer no futuro. Existem varios fatores para o
surgimento da inflacdo. A inflagdo de procura ocorre quando o setor produtivo ndo consegue
adaptar a sua oferta a procura geral e portanto, decide aumentar os seus pre¢os. A inflacdo de
custos, no entanto, tem lugar quando aumentam 0s custos para 0S empresarios e estes, por sua
vez transferem esses aumentos para 0s pre¢os com o objetivo de continuarem a ter lucros, dai
a dificuldade de néo se conseguir definir inicialmente através do projeto de investimento, € uma

variavel incontrolavel dependente de fatores politicos e econdémicos.
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6. CONCLUSOES

O presente estudo apresenta os resultados de um questionario enviado a 100 empresarios
com funcgdes de gestdo que executam projetos de investimento, nas micro, pequenas e médias
empresas que operam no distrito de Lisboa, do qual resultou uma amostra estatisticamente
representativa de 67 respostas validas (67%).

A principal questdo era saber qual o critério de avaliacdo utilizado para analisar a
viabilidade dos projetos de investimento. A resposta é simples, o IRP € o critério mais utilizado,
seqguido pelo Payback, TIR e VAL, mas se olharmos detalhadamente para cada uma das
atividades, os critérios mais utilizados ja sdo diferentes daquele que é o estudo global. Nas
empresas de prestacdo de servigos, o IRP € o critério mais utilizado, seguindo do Payback do
VAL e da TIR. Mas nas empresas com atividade comercial, o Payback é o critério mais
utilizado, seguido pela TIR e IRP com 0 mesmo nimero de respostas e por fim o VAL. Nas
empresas com atividade industrial, vem de encontro com alguns estudos ja realizados, o
Payback é o critério mais utilizado, seguido pela TIR e VAL também com o mesmo nimero de
respostas, sendo o IRP, completamente excluido como critério utilizado na viabilidade

econdmica destes projetos.

A medida que o estudo foi avancando, foram descobertas algumas fragilidades que estas

PME denunciam, nomeadamente:

- O pensamento local existente, ndo existindo uma Unica resposta sobre a
exportacdo como principal objetivo de gestéo.

- A falta de planeamento que ainda existe por parte destas empresas, em que a maior
parte das vezes avanga com projetos sem estudarem o basico da sua envolvente.

- A relacdo com os financiadores como é o caso dos bancos, ndo é a melhor, pelo
motivo de terem dificuldades em cativa-los para financiarem os seus projetos,
agindo muitas vezes de uma forma antiquada e ndo demonstrarem a confianca que
necessitam para que o seu crédito seja concedido e dai resultarem as limitagcdes ao
financiamento de que muitos dos empresarios se queixam;

- Muitas das vezes também ndo sabem racionalizar o seu capital, de forma a
obterem uma otimizacdo fiscal e a partir dai conseguirem libertar mais meios para
efetuarem novos investimentos;

- Alguns empresarios responderam que ndo utilizam os critérios de avaliacao;
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- Neste estudo existe uma empresa que ndo considera o fator risco na analise e
selecdo do seu projeto de investimento, ndo se pode generalizar, mas existem

empresarios que ainda tém este pensamento.

Mas para além das fragilidades, foram encontrados pontos muito positivos e que tém de

ser realcados:

- A maior parte destes empresarios fazem planeamento operacional e estratégico.

- A expansao da atividade é a maior preocupacéo, 0s empresarios querem fazer mais
e melhor de modo a querer crescer de uma forma sustentavel;

- Neste estudo, o IRP em termos gerais é o critério mais utilizado pelos empresarios
para viabilizarem os seus projetos, demonstrando que a principal preocupagéo néo
¢ apenas receber o investimento inicial, mas ser remunerado 0 maximo possivel;

- O fator risco esta quase sempre presente na analise dos seus projetos;

- Muitos destes empresarios ja falam em curva de utilidade e determinacéo da curva
de indiferenca, 0 que demonstra que 0s seus projetos ja sdo analisados de uma

forma mais minuciosa, de forma a garantirem o sucesso do mesmo.
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ANEXO A - QUESTIONARIO
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