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RESUMO
Considerando o atual contexto empresarial, que se caracteriza por uma elevada
competitividade a nivel global, é essencial que os gestores tomem decisfes que contribuam

para criacdo de valor e para a sustentabilidade competitiva das empresas.

Assim, o objetivo desta dissertacdo de mestrado € evidenciar que a programacao linear
pode contribuir para a maximizagdo da criacdo de valor, através da sua utilizagdo no estudo
das decisbes econémicas de investimento das empresas. Tais decis6es acarretam riscos
elevados porque condicionam a capacidade de producao e o tipo de vantagens competitivas a
criar e, por isso, devem ser capazes de responder ao nivel de crescimento esperado do
mercado e aos fatores criticos de sucesso dos negécios. Para além disso, sdo decisfGes que
envolvem normalmente montantes avultados de capitais e que exigem a entrada de dinheiro
por parte dos proprietarios e a negociacao de fontes de financiamento de médio e longo prazo
que irdo condicionar durante muito tempo a tesouraria da empresa. Como tal, este trabalho de
investigacdo pretende, através da realizagdo de um estudo de caso sobre uma empresa de
servigos, evidenciar que a programacdo linear podera dar um forte contributo sobre a

otimizacao deste tipo de decisbes.

O trabalho é constituido por duas partes principais. A primeira contém uma reviséo
bibliografica dos principais assuntos abordados, tanto ao nivel dos conceitos financeiros como
da programacdo linear. A segunda parte, relativa ao estudo empirico, é constituida pelo
capitulo 3, onde sdo descritos mais em pormenor 0s objetivos e a metodologia de investigacédo
utilizada e pelo capitulo 4 onde é desenvolvido o estudo de caso. Por fim, ainda séo

apresentadas as principais conclusdes sobre o trabalho desenvolvido.

Ao nivel dos resultados de investigagdo obtidos, demonstra-se que através da aplicacao
da programacdo linear é possivel maximizar os cash-flows anuais, através da determinagéo do
mix de servicos que a empresa deve oferecer, considerando 0s precos de venda, a estrutura
de custos e de ativos, bem como a capacidade dos recursos existentes (Horas/Homem de

cada tipo de servico a realizar).

Palavras-chave: decisdo de investimento, criagdo de valor, programacéao linear.
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ABSTRAT
Considering the current business environment that is characterized by high global
competitiveness, it is essential that managers make decisions that contribute to value creation

and competitive sustainability of companies.

Thus, the objective of this thesis is to show that linear programming can contribute to the
maximization of value creation through their use in the study of economic investment decisions
of companies. Such decisions entail high risks, because they limited the capacity and the type
of competitive advantages to create, and therefore must be able to respond to the expected
level of market growth and to the critical factors of business success. Furthermore those
decisions usually involve large amounts of capital and require entry of money by owners and
the negotiation of medium and long term funding sources that will limit for a long time the
treasure of the company. As such, this research work intends to show, by conducting a case
study on a service company, that linear programming can make a strong contribution on the
optimization of these kinds of decisions.

The thesis consists of two mains parts. The first part contains a literature review of the
main issues discussed both to the concept of financial and linear programming. The second part
on the empirical study is composed by chapter 3 where described in more detail the objectives

and the methodology used, and chapter 4 where the case study is developed.

In relation to the results of the investigation, it is demonstrated that by applying linear
programming it is possible to maximize the annual cash flows, by determining the mix of
services that the company should offer, considering the sales prices, the structure of costs and
assets, as well as the capacity of existing resources (hours/man of each type of service to be
attain).

Key — words: investment decision; value creation; linear programming.
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Capitulo I - Introducao

CAPITULO 1 - INTRODUCAO
Face a complexidade cada vez maior do contexto empresarial, os gestores tém cada vez
mais que ter instrumentos de trabalho disponiveis que permitam transformar os riscos em

oportunidades de negdcio.

No desenvolvimento normal dos negdcios, os gestores sao confrontados inUmeras vezes
com a necessidade de realizacdo de investimentos que garantam a sustentabilidade das
empresas ao longo do tempo, através da criagdo de vantagens competitivas fortes face a

concorréncia.

Essas decisbes tém implicito um elevado nivel de risco que podera condicionar a
capacidade competitiva da empresa por muito tempo, dado que normalmente envolvem
montantes avultados e condicionam a capacidade de produc¢éo e o tipo de oferta a implementar
junto do mercado. Por isso, achou-se pertinente abordar nesta dissertacdo de mestrado o
modo como a programacédo linear pode contribuir para a maximizacdo da criacdo de valor,

através da sua utilizacdo no estudo das decisBes econdmicas de investimento das empresas.

Assim, o0 objetivo deste trabalho € maximizar a cria¢do de valor na decisdo econdémica de
investimento através da otimizacdo dos cash-flows anuais e consequentemente do valor dos

indicadores de avaliagéo.

A metodologia adotada para o desenvolvimento deste trabalho é o estudo de caso, uma
vez que, para a sua realizacdo era essencial ter acesso a informacéo privilegiada através de
entrevistas e de documentacdo interna, que fornecesse dados sobre a capacidade dos

recursos envolvidos e sobre o funcionamento normal do negdécio.

Quanto & estrutura do trabalho, o estudo é constituido por duas partes principais. A
primeira contém uma breve revisao da literatura sobre os principais assuntos abordados, tanto
ao nivel dos conceitos financeiros como também da programacéo linear. A segunda parte,
relativa ao estudo empirico, é constituida pelo capitulo 3, onde sdo descritos mais em detalhe
0s objetivos e a metodologia de investigacao utilizada e pelo capitulo 4 onde é desenvolvido o

estudo de caso.

Por fim, ainda sédo apresentadas as principais conclusdes sobre o trabalho desenvolvido.
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Capitulo II - Revisdo da Literatura

CAPITULO 2 - ENQUADRAMENTO TEORICO
2.1. O Risco E A CRIACAO DE VALOR NO CONTEXTO EMPRESARIAL

Devido as constantes mudancas no contexto empresarial os empreendedores precisam
identificar os riscos a que estdo sujeitos, de modo a transformar a incerteza em oportunidades
de negocio, visando a criacdo de valor (Teixeira, 2013a). Isto porque, com a globalizacédo
houve uma reducédo de barreiras ao comércio e ao investimento internacional, o que fez com
que as empresas alcancassem novos mercados mas também se tornassem mais vulneraveis

aos varios tipos de riscos. Por isso, torna-se vital a sua identificagdo e analise.

Na analise financeira de empresas, o risco reflete-se na possibilidade de variagdo de
fluxos de caixas futuros pelo que, em qualquer tipo de negécio, quanto maior for a incerteza na
previsdo desses fluxos, maior € o risco (Neves, 2012). Por sua vez, Jorion (2007) afirma que,
apesar de na linguagem moderna o termo risco muitas vezes estar associado ao “perigo de
perda”, a teoria financeira define o risco como a probabilidade de ocorréncia de resultados
inesperados devido aos movimentos das variaveis financeiras. Assim sendo, quanto maior for

essa dispersao nos resultados maior sera o risco.

Quando os investidores canalizam capital para a atividade de uma empresa precisam
saber o risco associado, uma vez que, quanto maior for o risco maior tendera a ser a
rendibilidade a exigir, e vice-versa (Neves, 2012). A figura seguinte apresenta a relacdo

existente entre o risco e a rendibilidade em alguns dos diferentes tipos de ativos financeiros.

Figura 1: Relacéo risco-rendibilidade

Acgoes

Obrigacoes Convertiveis
Obrigacoes de Empresas

Obrigacdes e Bilhetes do Tesouro

rendibilidade

risco

Fonte: Neves (2002)

No ponto seguinte iremos abordar mais aprofundadamente este conceito e 0s varios
tipos de risco que uma empresa corre. Por agora, salientamos que é importante saber a
relacdo entre o risco e rendibilidade. Isto porque, como acima referido, o risco tem implicac6es
na remuneracao exigida pelos investidores; deste modo, quanto maior for o risco, maior ira ser
0 custo do capital investido e maior terd que ser a rendibilidade a criar através da atividade,

para existir criacdo de valor financeiro (Teixeira, 2013a).
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Assim, uma empresa devera gerar excedentes financeiros suficientes para cobrir o
capital investido e, ainda, para garantir um prémio aos investidores pelo risco que incorreram

no financiamento da sua atividade.

2.1.1.Definicao de risco e suas tipologias no contexto empresarial
O risco, de um ponto de vista negativo, muitas vezes esta associado ao perigo

(Esperanca e Matias, 2005). Nesse sentido, pode ser entendido como a probabilidade de se
obter um resultado diferente do inicialmente previsto, sendo que Beaver e Parker (1995)
referem que para além de estar associado ao perigo, em termos financeiros esta relacionado
com a volatilidade ou incerteza dos resultados. Entretanto, referem que o risco ndo implica
necessariamente resultados adversos, pois resultados favoraveis imprevisiveis sdo igualmente

uma forma de risco.

Para Neves (2012: 401), “o risco pode ser definido como a possibilidade de perda”. No
entanto, o conceito de risco muitas vezes € também associado a incerteza. J4 na teoria
financeira, os conceitos de risco e de incerteza sdo distintos apesar de serem positivamente
correlacionados. A incerteza baseia-se em probabilidades subjetivas, enquanto o risco tem por

base probabilidades objetivas, sendo que:

- Probabilidades objetivas baseiam-se em calculos de acontecimentos passados que
permitem estimar com certo grau de rigor a probabilidade desses acontecimentos
repetirem-se no futuro;

- Probabilidades subjetivas ndo tém por base um histérico de acontecimentos passados, mas

sim, a experiéncia e/ou intuicdo do proprio decisor. (Neves, 2012)

Do mesmo modo, Hillson e Simon (2007: 3, 4) definiram risco da seguinte forma: “A risk
is any uncertainty that, if it occurs, would have an effect on achievement of one or more
objectives”. Sendo que esse efeito do ponto de vista dos investigadores tanto pode ser positivo,
ou seja, ser sinbnimo de oportunidade, como também pode ser negativo, atuando neste caso,

como sinal de perigo.

Assim, o nivel de risco da atividade de uma empresa tem impacto na relagdo com os
investidores e nas remuneracdes exigidas por estes. Por exemplo, as empresas com maior
volatilidade nos resultados operacionais (isto é, maior risco) tenderdo a ter um nivel de
endividamento inferior. Isto porque as instituic6es financeiras tém maior dificuldade em avaliar
0s resultados futuros dessas empresas pelo que dificultam o acesso aos capitais e exigem

maiores prémios de risco, fazendo com que o custo do capital seja mais elevado (Silva, 2006).

Ao decidirem aplicar capital numa empresa, os investidores exigem um prémio de risco
para compensar o investimento executado, dado que deixaram de realizar outras aplicacdes
financeiras que possivelmente apresentariam um menor risco. Assim, Brealey e Myers (1998)

referem que a rendibilidade exigida pelos investidores varia na mesma propor¢ao que o risco,
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ou seja, quanto maior for, maior é a rendibilidade esperada e vice-versa, tal como apresentado

anteriormente na Figura 1.

Entédo, a ideia do risco pode resumir-se na forte probabilidade do resultado obtido ser
diferente do inicialmente previsto, sendo que muitas vezes tem uma conotacdo negativa

associada - a perda.

No contexto empresarial, as empresas estdo sujeitas a diversas formas de risco de

acordo com as suas origens.

Segundo Neves (2002) o risco total em que uma empresa esta sujeita resulta do

somatdrio entre o risco especifico e o risco de mercado:

- Risco especifico: esta relacionado com uma empresa em particular e com a sua relacéo
com o contexto competitivo, ou seja, com as decisdes de gestdo e caracteristicas da
indUstria em que opera;

- Risco de mercado: esta associado com as condi¢cBes genéricas do ambiente competitivo e
influencia todas as empresas no geral, apesar de algumas poderem ser mais afetadas do

que outras.

Mais recentemente, Neves (2012) agrupou os riscos em duas 6ticas, de mercado e

contabilistica, conforme o quadro seguinte esquematiza.

Quadro 1: Tipos derisco

Tipos

Risco Especifico

Mercado
Risco de Mercado
Otica Risco Operacional ou de Negécio
Contabilistica Risco financeiro

Risco nao corrente

Fonte: Neves, 2012

Relativamente a 6tica do mercado, Neves (2012) vai ao encontro do que j& mencionava
em 2002, ou seja, o risco especifico diz respeito a uma empresa em concreto, € por ventura,
aos seus concorrentes e a diversificagdo pode atenua-lo. Por outro lado, o risco de mercado
afeta todos os competidores e a diversificacdo pode ndo diminuir este risco, uma vez que esta

relacionado com as condi¢cdes do meio que afetam todas as empresas.
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Quanto a otica contabilistica, Neves (2012) afirma que o risco operacional esta
relacionado com a atividade de exploracdo da empresa e com a possibilidade desta gerar
fluxos de caixa futuros. Por sua vez, o risco financeiro esta relacionado com a estrutura de
capital e os gastos inerentes as decisdes de financiamento. Por Ultimo, o risco ndo corrente
esta associado aos gastos e rendimentos ndo correntes, ou seja, de caracter ndo usual e de
ocorréncia ndo frequente, como por exemplo, catastrofes naturais, novas implicacdes legais
(por exemplo, a expropriagdo de ativos), venda de imdveis ou equipamentos afetos a atividade,

e reestruturacdes organizacionais.

Esperanca e Matias (2005) tém uma opinidao semelhante a referida por Neves (2012) e
associam o risco de mercado, por exemplo, a variacbes de origem externa a empresa, tais
como alteracdes da taxa de inflacao e das taxas de juro, que influenciam o prec¢o dos titulos, e
0 risco especifico as variacdes dos precos dos titulos que ocorrem devido a fatores inerentes a

prépria empresa.

J& Brealey e Myers (1998) definiram que o risco Unico (especifico, ndo sistemético,
residual ou diversificavel) tem origem nos muitos perigos a que uma empresa em concreto esta
sujeita, quer sejam especificos dela, quer possivelmente da concorréncia. Por outro lado, o
risco de mercado (ndo diversificavel ou sistematico) tem origem nos outros riscos relativos a

economia no seu todo, que influenciam os negdcios de todas empresas.

Para além destas classificag8es de riscos, Jorion (2007) salienta que uma empresa esta
sujeita também aos riscos de reputacdo, de regulamentacdo e politico. O risco de reputagéo
corresponde ao risco das perdas associadas a uma ma imagem da empresa. Por sua vez, o
risco de regulamentacdo resulta das mudancas da legislacdo ou da sua interpretacdo e pode
afectar de forma negativa a empresa. Por fim, o risco politico resulta das acfes tomadas pelos
governantes dos paises e pode afectar de forma significativa os negécios das empresas,

através do ambiente competitivo que essas decisfes criam.

Contudo, Brealey e Myers (1998) defendem que, depois de identificar os riscos a que
esta sujeita, uma empresa pode diminuir o impacto deles, através de decisGes de gestdo que
favorecam a diversificacdo de negdcios, com diferentes capacidades de libertagéo de fluxos de

caixa.

White et al (1997) afirmam que a teoria das carteiras sugere que a diversificacdo permite
gue os investidores eliminem o risco especifico (ndo sistematico). E que num mercado
eficiente, os investidores sdo compensados apenas pelo risco que ndo pode ser eliminado
através da diversificacao, que é o risco de mercado (sistematico), concluindo que este é que é

verdadeiramente relevante.

Ja Ross et al (1996) definem a diversificagdo como sendo uma reducéo efetiva do risco.
De acordo com os autores e, nomeadamente com a teoria do portfélio desenvolvida por

Markowitz (1952), para diminuir o risco através da diversifica¢&o, o investidor devera fazer uma
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combinacio de investimentos com correlacio negativa® entre si, o que faz com que o ganho

num investimento compense a eventual perda noutro.

Conhecer o conceito do risco no contexto empresarial e as formas de diminuir o seu
impacto na atividade é importante, porque permite otimizar a criacdo de excedentes financeiros
e influenciar o custo de capital da empresa, dado que, como anteriormente referido, o
investidor ira exigir uma rendibilidade proporcional ao risco percecionado, o que ira influenciar a

capacidade da empresa para criar valor.

Nesse sentido, 0 planeamento financeiro pode ser um instrumento importante para
diminuir o risco no contexto empresarial, uma vez que permite medir o impacto das decisbes de
investimento, operacionais e financeiras, ao nivel dos excedentes criados pelo negdcio, mas
também, ao nivel do esfor¢o financeiro necessério para colocar a atividade a funcionar e do
custo de capital das fontes de financiamento a utilizar. Assim, consegue-se ter uma visao sobre
o0 desempenho financeiro dos negécios e sobre a capacidade de criacdo de valor para os
investidores, e em simultdneo, podem ser construidos cenérios alternativos a colocar em

pratica, mediante a ocorréncia de eventuais acontecimentos menos positivos.

Assim, 0 risco no contexto empresarial esta diretamente associado a capacidade de
libertagdo de excedentes financeiros e a remuneragdo exigida pelos investidores,
condicionando o desempenho financeiro e a capacidade de criagdo de valor. Num mundo cada
vez mais globalizado onde as inovagdes tecnoldgicas surgem rapidamente, alterando produtos,
processos de trabalho e canais de comercializagdo, as empresas véem-se confrontadas com
um ambiente competitivo bastante exigente e por isso, a avaliagdo do desempenho financeiro e
da capacidade de criacdo de valor tornou-se um tema central. Como tal, foram desenvolvidos
ao longo dos anos vérios indicadores e metodologias que pretendem oferecer uma visdo mais
real da capacidade das empresas para criarem valor, evidenciando a sua origem na atividade e

o impacto dos diferentes riscos.

Deste modo, considera-se pertinente debater os temas da avaliagdo do desempenho
financeiro e da cria¢éo de valor, de forma a clarificar os conceitos e identificar os diferentes
indicadores e metodologias referidos na literatura que abordam estes temas. E esse o
contelido do seguinte ponto do trabalho.

2.1.2. A avaliacdo de desempenho financeiro e a criacao de valor
A avaliagdo do desempenho financeiro tem sido uma preocupacdo constante nas

organizacfbes ao longo do tempo (Bortoluzzi et al., 2011). Normalmente, tem por base a
informacao originada nas demonstracGes financeiras - o Balango, a Demonstracdo de
Resultados e a Demonstracdo de Fluxos de Caixa (Santos, 2008). Estas demonstracfes

financeiras permitem obter informa¢des importantes sobre a atividade das empresas, e em

! Segundo Neves (2012) duas aplicagbes tém correlagéo negativa quando as suas
rendibilidades variam no sentido oposto.
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simultaneo, através dos seus dados é possivel o calculo de varios indicadores que favorecem

um conhecimento mais rigoroso sobre o seu desempenho financeiro (Mota e Custddio, 2008).

A Demonstracdo de Resultados (DR) esta associada a vertente econémica da empresa.
Isto porque permite avaliar a criagdo de resultados, evidenciando se a atividade gera lucro ou
prejuizo num determinado exercicio em analise (Neves, 2012). Para detalhar mais o estudo da
capacidade de gerar resultados, foram desenvolvidos diversos indicadores que pretendem, por
exemplo, verificar o nivel de excedentes financeiros criados, a rendibilidade obtida ou o risco

do negécio com base na estrutura de custos (Teixeira e Pardal, 2005a).

Ja o Balanco reflete a situacéo financeira de uma empresa num determinado momento,
salientando o montante de investimento na atividade, o tipo de ativos existentes e a estrutura
de fontes de financiamento utilizadas (capitais préprios e alheios de acordo com os prazos de
reembolso negociados — a curto ou a médio e longo prazo). Por isso, também foram
desenvolvidos ao longo do tempo diferentes indicadores que pretendem mostrar mais
pormenorizadamente a situac@o de tesouraria da empresa e a sua sustentabilidade financeira
(Teixeira e Pardal, 2005a).

Relativamente a Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (DFC), esta tem vindo a destacar-
se nos ultimos anos, pelo facto de nos evidenciar informagéo sobre a evolugdo das entradas e
saidas monetarias, permitindo observar as origens do capital e as rubricas da atividade que
mais consomem o0s recursos financeiros criados. Tal informacdo é muito importante num
mundo empresarial cada vez mais competitivo, que torna a tomada de decisdo mais complexa.
A par do que sucedeu com as outras demonstracdes financeiras, também foram criados
diversos indicadores auxiliares, que detalham a capacidade da empresa para cumprir 0s seus
compromissos perante fornecedores, investidores e proprietarios, mas também que verificam o
nivel de rendibilidade gerado com os fluxos de caixa provenientes da atividade, e o nivel de
desvios ocorridos entre os rendimentos e gastos registados e as entradas e saidas monetarias

efetivamente realizadas (Neves, 2012).

Assim, a avaliagdo do desempenho financeiro através das trés demonstraces
financeiras referidas e respetivos indicadores auxiliares, pretende revelar uma visao global da

evolucéo da atividade das empresas, com especial énfase na:

- Criacdo dos resultados de cada exercicio e 0 seu impacto no patrimoénio das organizacdes;

- Tesouraria gerada pelo negocio, comparando os meios libertos através das decisdes
estratégicas com as necessidades financeiras originadas no ciclo de exploragéo;

- Criagdo dos fluxos de caixa de cada exercicio e a sua importancia sobre a situacdo de
tesouraria;

- Rendibilidade gerada face aos investimentos necessarios para a atividade;

- Sustentabilidade financeira e consequente possibilidade de cumprir as obrigagcbes para

com outras entidades (Teixeira e Pardal, 2005a).
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No entanto, nas Ultimas décadas a avaliacdo do desempenho financeiro evoluiu para a
metodologia da criacdo de valor, onde para além da andlise anterior se pretende evidenciar a
capacidade dos negécios para gerarem rendibilidade superior ao custo do capital aplicado por
proprietarios e por parceiros financeiros, incluindo as remuneracdes exigidas por ambos
(Teixeira e Amaro, 2013). Sendo assim, de seguida iremos debater os indicadores mais
referenciados pela literatura, associados a avaliagdo da capacidade de criacdo de valor, e

consequentemente, o conceito de custo do capital.

Segundo Teixeira et al (2012) a avaliacdo da criagdo de valor pode ser feita através de
trés grupos distintos de indicadores, baseando-se estes nos resultados, na rendibilidade e nos
fluxos de caixa. Em cada grupo, existem indicadores que medem a criacdo de valor na
perspetiva dos proprietdrios e da empresa (Neves, 2012). Nesta investigacdo pretende-se
estudar a criacdo de valor, através da atividade da empresa, independentemente do tipo de
investidor que aplicou o capital. Nesse sentido, 0 objetivo é estudar a aptidédo global do negdcio

para libertar excedentes superiores a remuneragdo exigida pelos proprietarios e pelos

parceiros financeiros nos investimentos que efetuam.

Os indicadores que se baseiam nos resultados comparam o nivel de resultados gerados
na atividade com os resultados esperados, tendo em conta o custo associado ao investimento
realizado. De acordo com Jorge (2014), relativamente a este tipo de indicadores, a literatura
destaca o Economic Value Added (EVA) e o Cash Value Added (CVA).

O EVA procura medir o valor criado pela gestéo, tendo por principio que existe criacdo
de valor quando 0 negdcio consegue gerar um resultado superior ao resultado esperado (custo
do capital multiplicado pelo investimento realizado). Obtém-se pela subtragdo aos resultados
operacionais liquidos de imposto (ROLI) dos resultados exigidos pelos proprietarios e pelos
credores. Como tal, € composto pelo excedente dos resultados do negécio, face ao resultado

esperado pelos financiadores da atividade (Neves, 2012).

EVA = ROLI — investimento x custo do capital

Deste modo, conclui-se que o EVA evidencia a criagdo de valor financeiro face ao custo
de oportunidade dos capitais aplicados na atividade de uma empresa, incluindo-se na sua
férmula os varios custos financeiros - do endividamento e dos capitais préprios. Assim, Teixeira
et al (2012) referem que este conceito distancia-se relativamente as medidas tradicionais de
avaliacdo do desempenho financeiro das empresas, como é o caso do ROI — return on

investment.

No que diz respeito ao CVA, este estuda a criagdo de valor, combinando a metodologia
baseada nos resultados contabilisticos com o conceito de fluxos de caixa (Young e O’Byrne,
2001).
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Segundo Neves (2012), o CVA é calculado de forma semelhante ao EVA, apresentando
como principal diferenca o facto de utilizar os Meios Operacionais Liquidos de Impostos (MOLI
— resultados operacionais liquidos de impostos acrescidos dos custos ndo desembolsaveis) em
vez dos Resultados Operacionais Liquidos de Imposto (ROLI). Ao ser determinado desta
forma, o CVA pretende considerar os custos ndo desembolsaveis como resultados do periodo,
pois embora estes sejam aceites fiscalmente, ndo representam qualquer saida de capital,
sendo na realidade rendimentos com impacto no autofinanciamento e que devem ser
considerados na capacidade de criacdo de valor (Teixeira e Pardal, 2005b). Em simultaneo,
Teixeira e Amaro (2013), chamam a atencdo de que deste modo, os resultados ndo séo
afetados pelos diferentes procedimentos contabilisticos utilizados pelas empresas

relativamente a amortizacoes e depreciacfes, a imparidades e a provisGes do exercicio.

CVA = MOLI —investimento x custo do capital

Ja Young e O’Byrne (2001), chamam a atengdo de que o EVA podera ter como
vantagem o facto de mostrar o potencial do negécio para cobrir todos os custos associados a

atividade.

Quanto aos indicadores de criagéo de valor com base na rendibilidade, Teixeira e Amaro
(2013) salientam a Rendibilidade Supranormal (RS) e o Cash Flow Return On Investment
(CFROI).

A RS confronta a rendibilidade gerada com o custo do capital investido, seguindo os
mesmos principios que o EVA (Teixeira, 2008a). A rendibilidade é medida pelo ROI, pois este
verifica a relagéo entre os resultados criados e o investimento efetuado. Quanto ao custo do

capital, sera debatido mais a frente neste ponto do trabalho.

RS = (ROI — custo do capital) x investimento

Assim, verifica-se que ha criagdo de valor se a rendibilidade for maior que o custo do
capital exigido, gerando-se uma margem que, multiplicada pelo investimento, determina um
resultado em unidades monetérias cujo valor devera ser semelhante ao calculado através do
EVA (Teixeira, 2013b).

O CFROI foi criado pela CSFB-Holt Value Associats e pretende calcular uma taxa interna
de rendibilidade (TIR) que tem em conta o valor existente de investimento (ativos ndo correntes
e necessidades de fundo de maneio relativas ao negdcio), a sua vida util e os meios libertos
operacionais liquidos de impostos criados no exercicio, sendo estes igualmente considerados
nos exercicios seguintes (Neves, 2011). Para além disso, os montantes sdo determinados a

precos correntes e no Ultimo exercicio, para efeitos da determinacéo da TIR relativa ao periodo
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de tempo estudado, o valor residual é calculado em funcdo dos ativos existentes (Neves,
2012). Nesta sequéncia de ideias, o CFROI tenta evidenciar a rendibilidade que os
investimentos podem proporcionar, considerando a capacidade atual do negécio para gerar
excedentes financeiros, como referéncia para o periodo de tempo relativo a vida esperada dos

ativos existentes.

MLOLIPC = MLOLIPC VR
1+TIR @+ TIR)"  @+TIR)"

CFROI =- AEPC +

Legenda:

AEPC - Ativo econémico a pregos correntes; MLOLIPC — Meios libertos operacionais

liquidos de impostos a prec¢os correntes; VR — Valor residual

Porém, na pratica, devido ao modo como é calculado, este indicador torna-se bastante
dificil de operacionalizar (Neves, 2011).

Em relacéo, aos fluxos de caixa evidenciam a capacidade das empresas para gerarem
fluxos monetarios nos exercicios e ndo sdo influenciados por procedimentos contabilisticos
(como por exemplo, as politicas de registo de amortiza¢fes e depreciacdes e imparidades). Por
isso, tém vindo a destacar-se nos Ultimos anos, porque num contexto empresarial cada vez
mais globalizado e competitivo, permitem aos investidores tomarem decisdes com base numa

visdo mais completa do negécio.

Assim, ajudam a compreender a situacdo de tesouraria das empresas, determinando as
entradas e saidas monetéarias de um investimento ou organizagdo e sdo obtidos pela diferenca

entre recebimentos e pagamentos (Silva e Queirds, 2010).

Jensen (1986) refere que para se apurar o cash-flow gerado pelo neg6cio deve-se ter em
consideracdo o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) que devera contemplar os excedentes
criados pela atividade de exploragdo, bem como os investimentos em ativos ndo correntes e as
necessidades de fundo de maneio, necessarias para o funcionamento da empresa,

independentemente da forma de financiamento utilizada.

A féormula de célculo do FCO pode ser apresentada da seguinte forma (Neves, 2012):

FCO=ROx(1-t)+A+P - ANFM -1

Legenda:

RO — Resultado Operacional; t — Taxa de imposto; A — Amortizag6es e depreciacdes e do
exercicio; P — Provisbes e imparidades do exercicio; ANFM — Variag8o das necessidades de

fundo de maneio de exploragéo; | — Investimento em capital fixo (exploragéo)
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Deste modo, os FCO demonstram os fundos criados pela atividade operacional que
poderdo ser utilizados para cumprir a rendibilidade pretendida pelos varios investidores,

detentores do capital e parceiros financeiros (Neves, 2012).

Assim, e indo ao encontro da légica dos restantes indicadores apresentados, para se
avaliar a capacidade de criacdo de valor, € necessario incluir o custo do capital investido, ou
seja, a rendibilidade exigida pelos investidores. Nesse sentido, Neves (2011) aconselha o uso
dos indicadores Valor Econémico Criado (VEC) e Taxa Interna de Rendibilidade Efetiva (TIRE),
que tém em conta os fluxos de caixa gerados. O seu calculo parte da capitalizacdo dos varios
fluxos de caixa obtidos durante o periodo de tempo analisado para o final do exercicio em que
se esta a realizar o controlo da criacdo de valor. Desta forma, observa-se a rendibilidade
gerada pelos investimentos num determinado periodo de tempo, normalmente associado & vida

atil dos mesmos.

Considerando que a avaliacdo dos projetos de investimento € normalmente realizada
com recurso a determinacéo de fluxos de caixa previsionais, o0 VEC e a TIRE fazem a ligacéo
entre a fase do planeamento e o controlo da implementacdo dos projetos, pois podem ser
comparados com os indicadores VAL e TIR (valor atual liquido e taxa interna de rendibilidade)
calculados com base em valores previsionais, evidenciando a criacdo de valor relativamente as

estimativas iniciais (Neves, 2011). O VEC e TIRE tém a seguinte féormula de célculo:

VEC = FCO; x (1 + custo capital)™™ + FCO, x (1 + custo capital) ™+ ....+ FCO,

0=FCO; x (1 + TIRE)™ + FCO, x (1 + TIRE)™?+ ....+ FCO,

Concluindo, podemos observar que os varios indicadores apresentados para medir a
criacdo de valor, mesmo tendo por base varidveis diferentes (resultados, rendibilidade e fluxos
de caixa), pretendem descobrir se 0 negdcio tem capacidade para gerar uma remuneracao
superior ao custo do capital pretendido pelos vérios investidores, ou seja, proprietarios e

parceiros financeiros.

Nessa sequéncia de ideias, o conceito do custo do capital é fundamental para a
avaliacdo da criagdo de valor e, como tal, iremos de seguida abord4-lo, apresentando as

diferentes rubricas que o compdem.

O custo de capital esta associado a rendibilidade que os investimentos a realizar devem
proporcionar, devendo ser estabelecido de acordo com a estrutura de capitais utilizada, com o

risco do negdcio e com a remuneracao exigida pelos investidores (Neves, 2002).
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Em termos genéricos, a atividade das empresas é financiada por via de um mix de
capitais alheios e de capitais préprios, que apresentam custos diferentes, associados aos
niveis desiguais de risco suportados pelos varios investidores. Isto porque os detentores do
capital normalmente exigem remuneracfes superiores, pois, para além de terem que se
preocupar com a gestdo do negocio, em caso de faléncia, s6 tém acesso ao patrimonio da

empresa apés serem satisfeitas as obrigacfes perante credores (Teixeira, 2013b).

Assim, o custo do capital devera contemplar o custo relativo as diferentes fontes de
financiamento utilizadas. Foi nesse sentido que surgiu o conceito de custo médio ponderado do
capital, vulgarmente designado pelo seu nome em inglés, WACC - weight average cost of

capital. A sua formula de célculo é a seguinte (Teixeira, 2008b):

WACC = (CP/ A) x Ke + (P/ A) x Kd x(1- 1)

Legenda:
CP-» Capital Préprio; A-» Ativo Liquido; Ke-» Custo do Capital Préprio; P-» Passivo; Kd-» Custo do
Capital Alheio; t-» Taxa efetiva de imposto sobre o rendimento.

Ao observarmos a formula do WACC, somos induzidos a percecionar que a estrutura
Otima de capital decorre da minimizacdo do seu valor, 0o que condiciona positivamente o valor
da empresa (Teixeira, 2013b). O WACC é calculado através da soma dos custos ponderados
das diferentes fontes de financiamento utilizadas, considerando o seu peso no financiamento
do investimento realizado (ativo liquido). Assim, espera-se que 0s decisores optem pelas fontes
de financiamento menos onerosas, diminuindo o custo do capital aplicado no negécio e, em
simultaneo, aumentando o0s excedentes criados para os diferentes investidores. Deste modo,

h& uma clara contribuicdo para a criacao de valor (Teixeira et al. 2012).

Relativamente ao custo dos passivos financeiros, pode ser calculado pela relacdo entre
os gastos financeiros ocorridos e o passivo remunerado no inicio do periodo ou, representado

pelas taxas de juro negociadas (Neves, 2012).

Quanto ao custo do capital préprio, quando se tratam de empresas cotadas em bolsa,
pode ser considerada a rendibilidade esperada, obtida através do Capital Asset Price Model
(CAPM) que determina a remuneracao a exigir pelos detentores de capital, tendo por referéncia
a rendibilidade do mercado e o risco associado aos titulos; nas restantes empresas, podera ser
determinado, através da rendibilidade média dos capitais préprios da indUstria ou pela soma de
um prémio de risco a taxa de juro negociada pela empresa (Neves, 2012). Nesse sentido,
Damodaran (2007) e organizacdes especializadas, como a COFACE, sugerem que se tenha
em referéncia o risco dos paises onde as empresas atuam para se definir o prémio de risco a

exigir.
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2.1.3.As decisoOes de investimento, risco e a criacao de valor
No ponto anterior, evidenciou-se que a criagdo de valor € um tema muito importante na

avaliacdo de desempenho financeiro e esta dependente da forma como a empresa efetua a
gestdo e interliga as diferentes decisdes que condicionam sua atividade: realizacdo de
investimentos, negociagdo de fontes de financiamento de médio e longo prazo,
estabelecimento de politicas comerciais que assegurem 0 encontro entre 0s prazos de
recebimento e de pagamento e negociacdo de instrumentos financeiros que permitam a
aplicacdo dos excessos de liquidez ou a obtencao de financiamentos para situacées de maior

pressao sobre a tesouraria.

Contudo, de entre as decisBes que as empresas tém que tomar relativamente aos
negécios, a decisdo sobre a realizagcdo de investimentos € estratégica para a sua
sustentabilidade financeira ao longo do tempo. Por um lado, condicionam a capacidade de
producdo e o tipo de vantagens competitivas a criar e, por isso, devem ser capazes de
responder ao nivel de crescimento esperado do mercado e aos fatores criticos de sucesso dos
negoécios; por outro, sdo decisfes que envolvem normalmente montantes avultados de capitais
e que exigem a entrada de dinheiro por parte dos proprietarios e a negociagdo de fontes de
financiamento de médio e longo prazo que irdo condicionar durante muito tempo a tesouraria

da empresa.

Como tal, méas decisbes podem condicionar a capacidade competitiva das empresas,
porque podem levar ao desenvolvimento de competéncias néo valorizadas pelo mercado ou ao
estrangulamento financeiro, por via de défices constantes na tesouraria. Deste modo, estas
decisbes em contexto empresarial normalmente incorporam um elevado risco, tendo sido
desenvolvidas ao longo do tempo diferentes metodologias para a sua avaliacdo que, em
termos genéricos, pretendem verificar se os investimentos a realizar sdo capazes de gerar
excedentes financeiros que cubram o seu custo de funcionamento e, em simultaneo, de criar

valor para os investidores.

Nesse sentido, Barros (1995: 15) define investimento como sendo “uma aplicagéo de
fundos escassos que geram rendimento, durante um certo tempo, de forma a maximizar a
rigueza da empresa”. Na pratica, sdo decisbes antecipadas, baseadas em dados previsionais,

a respeito de situacBes que se realizardo no futuro (Barros, 1995 e Teixeira 2014).

Martins (2004) refere que as decisbes de investimento baseiam-se na afetacdo de
recursos a determinados projetos que normalmente implicam a aquisicdo de bens ou servi¢os
no presente visando obter rendimentos no futuro, ou seja, a criacdo de valor. Pelo que, realizar
investimentos exige aplicar importantes recursos financeiros que tém impacto durante varios
periodos econdémicos, tornando-se vital saber como os varios riscos se refletem na empresa a
nivel econdmico e financeiro (Teixeira, 2013a). Entdo, podemos dizer que as decisdes de
investimento visam aumentar a riqueza das empresas, através dos rendimentos gerados,

contribuindo para a criacéo de valor de forma sustentada. Porém, tém um certo grau de risco
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associado, porque o futuro ndo é certo e os resultados esperados, tanto podem vir a ser o valor

previsto como outro qualquer (Teixeira e Pardal, 2005c).

De modo a existir uma vantagem competitiva sustentavel, Freire (1997) argumenta que é
necessario elaborar um plano em que estejam reunidos os objetivos, politicas e acdes a
desenvolver, de modo a criar maior valor aos clientes do que os concorrentes. Por sua vez,
Esperanca e Matias (2005), afirmam que elaborar um plano de negdcios é essencial para
provar a viabilidade econémica do negécio e motivar os financiadores a aplicarem o capital
necessario. Ja Neves (2002) afirma que a base dos planos de negécios sdo os objetivos
estratégicos, o posicionamento a adotar e a forma de competir. Assim, a sua correta
elaboracao refletira de forma verdadeira a imagem atual e futura da empresa, permitindo

identificar os possiveis riscos e a forma de diminui-los (Teixeira, 2013a).

Esse planeamento realizado devera permitir identificar os fluxos de caixa esperados ao
longo do projeto, que por sua vez, deverdo contemplar os efeitos dos potenciais riscos. Para
além disso, devem ser utilizados métodos de avaliagdo do risco, como a analise de
sensibilidade, a criagdo de cenarios, 0 método de Monte Carlo ou o ponto critico do projeto,
gue irdo possibilitar o desenho de planos de contingéncia para evolucdes diferentes das

estimativas iniciais.

Assim, torna-se possivel aos investidores verificarem a viabilidade empresarial dos
investimentos a realizar, os riscos inerentes e a rendibilidade a exigir de acordo com o nivel de
risco global associado a implementacéo do projeto (Barros, 1995; Teixeira, 2013a). E, tal como
referido nos pontos iniciais do trabalho, o nivel de risco associado aos investimentos a realizar
tenderd a condicionar a remuneracdo exigida pelos diferentes investidores, o que também

influenciara a capacidade para criar valor face as expectativas dos varios parceiros financeiros.

Em concluséo, as decisbes de investimento estdo muito relacionadas com a capacidade
de criagdo de valor ao longo do tempo e, devido aos elevados montantes normalmente
envolvidos, condicionam a atividade das empresas durante varios anos. Por isso, foram
desenvolvidas vérias técnicas de avaliacdo de investimentos que pretendem evidenciar
claramente a viabilidade econdmica e financeira dos projetos a implementar, definindo por
exemplo, como se deverdo calcular os cash-flows e a rendibilidade a exigir, de modo a realizar

essa analise.

Assim, nos pontos seguintes do trabalho irdo ser abordados os principais temas da

avaliacdo de investimentos.
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2.2.A AVALIACAO ECONOMICA DA DECISAO DE INVESTIMENTO

As decisdes quer de investimento quer de financiamento revelam-se de extrema
importancia porque normalmente envolvem montantes elevados que representam decisdes
irreversiveis e que condicionam a atividade durante diversos anos. Como tal, torna-se vital
proceder a avaliacdo da capacidade de criacdo de valor dos investimentos a realizar (Menezes,
1996).

Assim, irdo ser debatidos os diferentes tipos de projetos de investimento e varios
aspetos importantes na avaliacdo da viabilidade do negécio, como séo os casos do calculo dos
cash-flows, da definicdo das rendibilidades a exigir e dos indicadores de avaliacao a utilizar.

Nao obstante as diferentes caracteristicas dos varios tipos de projetos de investimento
que podem existir, h4 alguns aspetos importantes, que sdo comuns na avaliacdo de qualquer
projeto de investimento tais como a vida Util, o valor residual dos ativos a adquirir, a inflagéo e

as fontes de financiamento a utilizar (Teixeira e Pardal, 2005c).

No que diz respeito a vida Gtil do projeto, Teixeira e Pardal (2005c) afirmam que deve ser
igual a duracdo econdmica dos investimentos abrangidos que, regra geral, ndo € inferior a 5
anos. No entanto, o nimero de exercicios a englobar no estudo de viabilidade, pode ser
diverso consoante o setor de atividade que se esta a trabalhar (Mota et al., 2004). Por exemplo,
empresas da industria das tecnologias de informacéo, cujos produtos e ativos tém um ciclo de
vida muito curto, terdo estudos com um nimero de anos previsionais inferior relativamente a
empresas da hotelaria, visto que a atividade destes exige investimentos avultados em infra-
estruturas e instalacdes que somente serdo rentabilizados ao fim de varios exercicios

econémicos.

z

Para além disso, é usual considerar-se que o projeto finaliza no ano seguinte aos
exercicios econémicos a estudar, verificando-se o patriménio acumulado da empresa que pode
reverter a favor dos investidores através da avaliacdo dos ativos e passivos existentes nesse
momento e constata-se a sua contribui¢cdo para a viabilidade do negécio em analise (Menezes,
1996). Para tal, é essencial definirem-se valores residuais para os ativos e passivos existentes
nesse momento (Mota et al., 2004).

7

Relativamente ao valor residual Teixeira e Pardal (2005c) afirmam que € o valor do
patrimonio no final do projeto, visto que no fim da vida Util dos investimentos, existem ativos,
como por exemplo, ativos ndo correntes, inventarios e dividas de terceiros que possuem valor
econdmico e, por isso, apOs cobrirem 0s eventuais passivos que existam, podem contribuir

para a criacdo de valor para os investidores.

Ainda nos aspetos gerais da avaliacdo de projetos de investimento, é essencial decidir
se se deve ou ndo ter em consideragdo o impacto da inflagdo nos precos a utilizar, visto que é
um fendmeno econdmico que pode afetar de forma diferente as diversas rubricas do projeto.

Neste sentido, existem dois métodos que podem ser utilizados no célculo dos cash-flows:
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- Precos constantes: nesta metodologia o efeito de inflacdo é completamente
ignorado, o que facilita o calculo e o apuramento dos fluxos financeiros com base na
taxa real;

- Precos correntes: esta metodologia leva em conta o efeito da inflacdo, fazendo com
que os fluxos financeiros sejam nominais, atualizados justamente pelo efeito da

inflacdo (Esperanca e Matias, 2005).

Segundo Esperanga e Matias (2005), a opgdo pelos precos correntes € a mais correta,
porque estd mais proxima da situacao real do contexto empresarial. Porém, em cenarios como
o Portugués, onde as taxas de inflacdo sdo muito baixas, esta variavel é muitas vezes

negligenciada nos estudos de viabilidade empresarial (Teixeira e Pardal, 2005c).

Finalmente, h& ainda a considerar a decisdo sobre as fontes de financiamento a utilizar
para cobrir os investimentos necessarios. Em virtude de serem normalmente negociados
capitais permanentes, com elevadas maturidades e que podem condicionar a situacdo de
tesouraria e a prépria sustentabilidade financeira a médio e longo prazo da empresa, esta
decisdo é bastante importante e, nesse sentido, devem ser analisados varios fatores como o
custo associado, os excedentes que se espera que 0 projeto possa libertar, as politicas

comerciais que se esperam implementar e a autonomia financeira que se pretende garantir.

Tal como anteriormente referido, a avaliagdo econdmica da decisdo de investimento é
realizada com base nos fluxos de caixa previsionais que se espera que 0 negdocio possa vir a
libertar. Salienta-se que, normalmente ndo séo utilizados os resultados contabilisticos, pois
estes ndo representam obrigatoriamente disponibilidades monetérias. Como tal, a avaliacdo da
decisdo de investimento deve ter também em consideracdo os prazos médios de recebimento
e de pagamento que se pretendem negociar, de forma a garantir uma visdo dos excedentes
financeiros reais que poderdo ser utilizados no funcionamento regular do negécio (Teixeira,
2013a).

Entdo, para se apurarem os fluxos de caixa associados ao negécio, a par dos montantes
de investimento em ativos ndo correntes, devem ser estudados também os meios libertos do
projeto (MLP) e os investimentos em fundo de maneio (também vulgarmente designados por

fundo de maneio necessério - FMN).

Os meios libertos do projeto, sdo compostos pelos resultados gerados no ciclo de
exploragdo do negécio, liquidos de impostos, acrescidos dos denominados custos ndo
desembolsaveis (ndo exigem saidas monetarias na forma de pagamento), representados
usualmente por amortizacdes e depreciacdes associadas a desvalorizagdo dos investimentos

realizados, por via da sua utilizagdo no funcionamento normal da atividade.

MLP = ROLI + amortizacBes e depreciacdes
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Os investimentos em fundo de maneio decorrem da politica comercial a implementar e
estdo associados aos prazos de recebimento dos rendimentos criados e aos prazos de
pagamento dos varios gastos do negdcio. Na pratica séo calculados através do confronto entre
0s ativos que criam necessidades financeiras ao negdécio, como séo 0s casos dos inventarios e
das dividas de terceiros, e os passivos de exploragdo que, por via dos créditos obtidos
representam recursos financeiros para a atividade. Para além disso, em cada exercicio
econémico, compara-se o valor de fundo de maneio necessario que existe no inicio do ano
com o que é evidenciado no final desse mesmo exercicio, observando-se se existiu um
aumento ou uma diminuicdo dos investimentos necessarios para o funcionamento da atividade
normal (esta diferenca é usualmente designada por variacdo do fundo de maneio necessario).

No quadro seguinte, apresenta-se o célculo do investimento em fundo de maneio.

Quadro 2: Investimento em fundo de maneio necessario

Investimento em Fundo de Maneio Necessario AnoO0 | ... Ultimo Ano

Necessidades Financeiras do negécio

- Inventarios
- Clientes
- Qutros Devedores do negécio

Recursos Financeiros do negécio

- Fornecedores
- EOEP
- Outros Credores do negdcio

FMN

Variacdo de FMN

Fonte: Teixeira e Pardal (2005c)

Como acontece com o investimento em capital fixo e de acordo com o referido no inicio
deste ponto, também no investimento em fundo maneio necessario considera-se a existéncia
de um valor residual. Este montante corresponde aos ativos do ciclo de exploragdo que, apds
cobrirem os passivos que existam no final do projeto, possam vir a ser transformados em meios
financeiros liquidos que revertam a favor dos investidores (Menezes, 1996). Assim, este valor é
considerado como um inflow (entrada monetéria) podendo contribuir para uma maior libertagdo

de excedentes por parte do negocio.

A seguir, apresenta-se a ldgica de determinacao dos fluxos de caixa relativos a avaliagdo

da decisdo econdmica de investimento (Teixeira, 2013a):
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Figura 2: Processo de apuramento dos fluxos de caixa do negécio

Caracterizacdo do Investimento e do Negécio

=

Estudo e Identificagcdo dos Recebimentos e Pagamentos decorrentes do Investimento

1l 1l

Investimento em Rendimentos e Gastos Investimento em Fundo

Activos Fixos |:> Previsionais |:> de Maneio Necessario

=

-

Meios Libertos do

Projecto

=

Fluxos de caixa do negdcio (Avaliacdo Econ6mica)
Fonte: Teixeira (2013a)

Deste modo, e em resumo, fazem parte dos fluxos de caixa previsionais do negdcio,
também designados vulgarmente pelo seu nome na lingua inglesa - cash-flows - o investimento
em capital fixo, os meios libertos do projeto, os investimentos em fundo de maneio necessario
e o valor residual dos ativos existentes no final dos anos em analise, relativos a ativos fixos e
ao fundo de maneio necessario (Mota et al., 2004). Para uma melhor visualizacéo dos fluxos de
caixa associados ao negdcio, utiliza-se o mapa de fluxos financeiros. De seguida, é

apresentado um exemplo da sua estrutura.

Quadro 3: Mapa de fluxos financeiros

Ano0 | ... Ultimo Ano

Inflows

- Meios Libertos do Projecto
- Valor Residual do Fundo de Maneio Necesséario
- Valor Residual dos Activos Fixos

Outflows

- Investimento em Capital Fixo
- Investimento em Fundo de Maneio Necessario

Cash-Flows

Fonte: Teixeira e Pardal (2005c)

A avaliacdo da deciséo econdmica de investimento tem por referéncia os fluxos de caixa

previsionais. Por outro lado, de acordo com os principios financeiros o valor do capital altera-se
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ao longo do tempo, devido a evolucao das taxas de inflacdo e de juro. Isto porque a variacédo
dos precos implica um ajustamento do valor das taxas de juro, para que garantam uma
rendibilidade atrativa para a poupanca relativamente ao consumo. Tal chama a atencéo para a
importancia do valor de um capital no futuro, incluir o efeito da rendibilidade acumulada que

criou para os investidores até ao periodo onde se vence (Matias, 2004).

O investimento, normalmente é realizado nos primeiros exercicios considerados nos
estudos de viabilidade, o que face ao anteriormente referido, impossibilita a sua comparacéo
com os fluxos de caixa dos periodos seguintes, uma vez que estes ja irdo incluir o efeito da
valorizacdo monetéaria. Assim, para se averiguar a real criacdo de valor proporcionada pelo
investimento efetuado, é essencial valorizar os varios fluxos de caixa, em consonancia com os
padrdes monetéarios existentes no inicio do projeto. Nesse sentido, para identificarmos o valor
atual dos fluxos de caixa futuros, corrigimos o efeito teérico de acumulacdo de rendimentos
contido em cada um deles consoante o nimero de anos onde eles ocorrem. Designa-se esse
procedimento, como a atualizagdo dos excedentes financeiros previsionais que se espera que

ocorram nos anos seguintes, para 0 momento inicial do projeto.

Assim, se consideramos que os fluxos de caixa futuros contemplam uma remuneracao
como contrapartida para os investidores pela realizagdo do investimento inicial, torna-se
fundamental estabelecer a rendibilidade periédica que o projeto deve garantir para remunerar
0s proprietarios e os restantes financiadores que aplicaram os capitais na atividade (Teixeira,
2013b).

De entre as vérias hipéteses referidas na bibliografia, 0o WACC j& apresentado € uma
referéncia importante para determinar a remuneracdo a exigir, em virtude de incluir as
expectativas de proprietarios e credores financeiros. Porém, devido a maior complexidade
deste conceito, na pratica os gestores optam por ter como referéncia o ROl médio do setor, em
virtude de este dar uma visdo da rendibilidade da atividade de empresas semelhantes, ou em

alternativa, um prémio de risco sobre as taxas de juro contratadas (Teixeira, 2013a).

J& Menezes (1996) refere que a taxa para atualizar os capitais deve contemplar a
remuneracéo pretendida pelos investidores, incluindo um prémio de risco pela realiza¢do do
investimento, e caso se esteja a trabalhar a precos correntes, a taxa de inflagdo. Por outras
palavras, os investidores no minimo deverdo usufruir de uma rendibilidade semelhante a que
obteriam em aplicacdes financeiras sem risco (como é o caso das obrigacdes do Tesouro),

mais um prémio de risco relacionado com o tipo de investimento e de negécio em estudo.

Assim, a taxa de atualizacdo referida por Menezes (1996) pode ser representada da

seguinte forma:
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Taxa de Atualizacéo (r)=[(1+T1)x(1+T2)x(1+T3)]-1

e T1 - Taxa de Remuneracao pretendida pelos investidores sem risco
e T2 — Prémio Anual de Risco

e T3 - Taxa Anual de Inflacdo

Deste modo, anualmente é retirada aos fluxos de caixa criados, uma rendibilidade para
os investidores do projeto, servindo os restantes valores para cobrir o investimento inicial e

para gerar o autofinanciamento do negécio.

O procedimento de atualizagéo dos fluxos de caixa previsionais através de uma taxa de
rendibilidade que é constituida pelo rendimento exigido pelos investidores, permite determinar
o indicador mais relevante da avaliagdo da decisdo econdmica de investimento, o VAL — valor

atual liquido (Teixeira, 2013a).

O VAL de um projecto € constituido pela adicdo dos diversos fluxos de caixa previstos,
atualizados ao periodo onde se inicia o negécio, confrontando os meios monetérios criados no
ambito do ciclo normal de exploracdo, com 0s pagamentos relativos aos investimentos
efetuados. O valor deste indicador devera ser positivo, demonstrando que o negdécio ira ter
capacidade para gerar fluxos de caixa suficientes que permitam a realizacdo do investimento
inicial, garantam a rendibilidade pretendida pelos investidores e que contribuam para a criagédo
do autofinanciamento da atividade (Teixeira, 2013a). Calcula-se da seguinte forma (Menezes,
1996):

o Ck
VAL=1(C0 + Zﬁ
=1 '

Legenda:

C, — Capital inicial; C, — os varios fluxos de caixa a libertar ao longo do projeto; r — Taxa

de atualizacéo; k — nimero de anos do projeto.

Outro indicador bastante importante na avaliagdo da decisdo econdémica do investimento
€ a remuneracdo maxima que o projeto pode gerar aos investidores, ou seja, a taxa interna de
rendibilidade — TIR. Na prética, este indicador evidencia-nos que, caso 0s investidores
pretendam anualmente beneficiar desta rendibilidade, o valor que ir& ficar disponivel dos fluxos
de caixa previsionais somente ir4 conseguir pagar o investimento inicial, ndo havendo a criagdo
de quaisquer outros excedentes para a atividade. Nesse sentido, se o0s investidores
pretenderem uma rendibilidade superior a essa remuneracdo, 0 projeto deixa de ser viavel,
porque ndo cria 0s excedentes suficientes para pagar o investimento inicial e para cobrir 0
rendimento pretendido pelos investidores (Menezes, 1996). A férmula de calculo é a seguinte,

resolvida em ordem a variavel r (Menezes, 1996):

Pagina 31




Aplicac¢do da programacao linear na decisdo econémica de investimento
Capitulo II - Revisdo da Literatura

m C__
(Cod+ Z—U —nr:l"'f =0
k=1

Legenda:

C, — Capital inicial; Cy — os varios fluxos de caixa a libertar ao longo do projeto; r — Taxa

de atualizagdo; k — nimero de anos do projeto.

Outro factor relevante na avaliagdo da decisdo econémica do projeto é o periodo de
tempo necessario para 0 negdcio recuperar o investimento inicialmente realizado. Tal pode ser
determinado através do indicador pay-back que em portugués é designado por periodo de
recuperacdo do investimento. Este indicador, é mais importante em contextos empresariais
com maior risco associado, porque permite aos investidores identificarem os projetos com pay-
backs inferiores, onde conseguem mais rapidamente ter o retorno das suas aplicacBes de
capitais (Teixeira, 2013a). Tal como no calculo da TIR, para determinar o valor deste indicador
€ necessario igualar a equagédo do VAL a zero, mas desta vez, resolvé-la em ordem a variavel

k - tempo (Teixeira e Pardal, 2005c e Menezes, 1996).

m CK
Cod+ }p ———=0
¢ ;tl—r]“
Legenda:

C, — Capital inicial; C, — os varios fluxos de caixa a libertar ao longo do projeto; r — Taxa

de atualizac¢éo; k — nimero de anos do projeto.

Menezes (1996), Esperanca e Matias (2005) e Teixeira (2013a), entre outros
investigadores, referem ainda o indicador indice de rendibilidade do projecto (IRP). Este
indicador relaciona o valor atual dos fluxos de caixa do projeto com os investimentos iniciais;
assim, permite analisar o nimero de vezes que 0 projeto consegue gerar o investimento inicial
através dos fluxos de caixa previstos (Teixeira e Pardal, 2005c). Se o IRP for maior do que 1
significa que o VAL é positivo e portanto, o projeto deve ser aceite, pois, consegue gerar
excedentes suficientes para cobrir o investimento, a remuneracéo pretendida pelos investidores
e para criar autofinanciamento para o negécio. A sua férmula de calculo é a seguinte
(Menezes, 1996):

Legenda:

C, — Capital inicial; Cy — os varios fluxos de caixa a libertar ao longo do projeto; r — Taxa

de atualizac&o; k — nimero de anos do projeto.
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Deste modo, os indicadores apresentados, pretendem averiguar a capacidade dos
projetos a implementar, para mitigarem os varios riscos associados ao contexto empresarial e

criarem as rendibilidades exigidas pelos seus investidores.
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2.3. A IMPORTANCIA DA PROGRAMACAO LINEAR PARA A TOMADA DE DECISOES NA GESTAO
EMPRESARIAL

Ramalhete et al. (1984) e Oenning et al. (2004) argumentam que a programacao linear
(PL) é uma das técnicas mais desenvolvidas e mais utilizadas da investigacdo operacional.
Referem que os problemas de programacdo matematica (da qual faz parte a programacao
linear) estao relacionados a afetagéo de recursos escassos a utilizagGes alternativas com o fim

de atingir o objetivo pré-determinado.

Neste sentido, Hillier e Lieberman (2001: 79) definiram que “Linear programming is a
powerful technique for dealing with the problem of allocating limited resources among

competing activities as well as other problems having a similar mathematical formulation”.

Tavares et al. (1996) definem a programacéo linear como um conjunto de técnicas
capazes de solucionar um problema de otimizagéo, sendo que tanto a fun¢do objetivo como as
restricdes sdo lineares. Assim, este tipo de problema envolve decidir sobre como utilizar

recursos limitados e escassos em diferentes areas competitivas.

Por sua vez, Baillargeon (1996) define programacé&o linear como sendo um instrumento
matemético que possibilita a analise de diversos tipos de situacdes, levando a criacdo de uma
funcao linear com algumas variaveis, denominada de funcéo objetivo que visa a otimizacéo, ou

seja, a maximizag¢éo ou minimizagéo da situacdo em estudo.

Como analisado anteriormente, as decisbes de investimento implicam a escolha de
recursos (que geralmente sdo escassos) e operacbes que visam rentabilizar esses recursos,
isto é, a sua otimizacao. Assim, a programacao linear podera ser um excelente instrumento de
apoio a decisdo porque, como acima referido o seu objetivo é otimizar a alocacao e utilizagdo

de recursos escassos, ou seja, maximizar o lucro ou/e minimizar o custo.

2.3.1. 0 modelo da programacao linear

De acordo com Climaco et al. (2003) um problema de programacéo linear tem por base
a maximizagdo ou minimizacdo de uma fun¢éo linear com varias variaveis, denominada funcédo
objetivo, sendo que estas varidveis estdo sujeitas a um conjunto de restricbes lineares. Os
autores referem ainda que as varidveis de decisdo caracterizam niveis de atividade, as
restricfes, por sua vez, sdo originarias das limitacdes de disponibilidade de recursos ou dos
requisitos minimos a ser abrangidos, e por Gltimo, a fungdo objetivo descreve uma medida de

desempenho do sistema.

Para formulagdo de um problema de PL é necessario que se verifique as cinco

propriedades fundamentais do modelo:

- Proporcionalidade: significa que deve existir uma proporcdo direta e contante entre

todos os pardmetros ou variaveis do problema em estudo, ou seja, a quantidade do
I —
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fluxo de entrada e saida dos bens numa atividade devem ser proporcionais ao nivel
da atividade;

- Divisibilidade: implica que qualquer atividade ou bens do problema possam ser
divisiveis;

- Na&o negatividade: significa que as variaveis de decisdo assumem qualquer valor
positivo e em alguns casos nulo. Por exemplo, as quantidades de um determinado
bem produzido numa empresa s&o valores positivos ou nulos e nenhuma vez,
negativos;

- Aditividade: implica uma contribuicdo independente de cada atividade (produto ou
processo) seja para o valor da funcao objetivo, seja para 0 consumo dos recursos.
Por exemplo, o lucro total de uma empresa que produz dois produtos diferentes
resulta da producgéo e venda independente dos dois produtos, em que 0s respetivos
processos produtivos sdo paralelos;

- Linearidade da func&o objetivo: estabelece que a contribuicdo marginal de cada
atividade para o valor da funcéo objetivo seja constante, ou seja linear (Hill e Santos,
1999; Ramalhete et al., 1984).

Baillargeon (1996) afirma que se o modelo estiver bem estruturado, a resolugéo através
de técnicas apropriadas sera a parte menos dificil, indicando também as etapas de um
processo de modelizagdo que sé@o as seguintes: (i) identificar uma situacao problemética de
gestdo; (i) formular a situagdo problematica e identificar os objetivos para representa-los

gquantitativamente; e (iii) construir o modelo.

A estrutura do modelo da programacao linear de acordo com Ramalhete et al. (1984) é a

seguinte (no caso da maximizac¢ao):
Maximizar z = €1%1 + €3Xz + =+ CyXy (1.1)
Sujeito a @11%1 +axz + -+ ayyxy = by

dpyXy +apaXy + -+ ayxy £ b, (1.2)

ap1Xq + apmzXz + o+ aygyxy = by

xi = ﬂ.i = 1, Z. ......"] (13)

J& os elementos do modelo da programacéo linear segundo Baillargeon (1996) podem
ser definidos da seguinte forma:

- Z corresponde ao valor da fungéo objetivo;
- X1.Xz.X3..- Xy so0 as variaveis de decisdo do modelo;

- f1.€2.€3.. €y sdo os coeficientes das variaveis da fungdo objetivo;
e
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- 8i11.837. - 8My s80 0s coeficientes das variaveis de decisao das varias restri¢cdes;

- by.ba, .. by sd0 os valores das restricdes, que frequentemente representam as
quantidades dos recursos diversos disponiveis.

Segundo Ramalhete et al. (1984) as variaveis de decisdo ®n s&o os niveis de atividade.
Baillargeon (1996) acrescenta que essas variaveis sdo aquelas que queremos utilizar para
determinar os valores 6timos, e estdo submetidas as restricbes impostas pelos recursos
escassos da situacao a analisar.

De acordo com Baillargeon (1996), as restricdbes adotam a forma de equacdes ou
inequacdes lineares, e Tavares et al (1996) referem que frequentemente as restricdes indicam
os limites maximos e minimos dos recursos ou niveis de atividades. Quanto a fungdo objetivo,
Ramalhete et al (1984) afirmam que € a fung&o a maximizar ou minimizar, também denominada

por fungéo econémica.

No que diz respeito & condicdo de ndo negatividade, Tavares et al (1996) referem que
esta presente na generalidade dos problemas porque as variaveis geralmente representam
quantidades ndo negativas, como por exemplo: niveis de atividade, utilizacdo de recursos e
quantidades transportadas. Por fim, Ramalhete et al (1984; 2) argumentam que a solugéo
6tima é aquela “que satisfaz simultaneamente as condi¢c6es do problema e o objetivo”, ou seja,
€ aquela que permite determinar os valores das varidveis de decisdo tendo em conta as

restricdes que maximizam ou minimizam a funcéo objetivo (Baillargeon 1996).

Do ponto de vista de Ramalhete et al. (1984) a preocupac¢do central da programacao
linear € um sistema, ou seja, um conjunto complexo onde interagem homens, maquinas,
materiais diversos, etc. Por sua vez, esse sistema pode-se decompor em fungbes elementares
que sdo chamadas de atividades. Numa atividade h& um fluxo de entrada e saida de bens, isto
€, de fatores de producdo e de produtos. Portanto, o nivel de atividade corresponde aos

montantes dos respetivos fluxos de entrada e de saida (Ramalhete et al., 1984).

Resumindo, um problema de programacdo das atividades de uma empresa pode ser
matematicamente traduzido num modelo de programacéo linear mediante a combinacdo de

trés componentes quantitativas:

- Objetivo;
- Métodos ou processos alternativos para atingir o objetivo;

- Recursos insuficientes ou outras limitacdes.

Depois de encontrar a solugao 6tima (basica) admissivel através da forma candnica é
possivel transitar para uma nova solugéo basica possivel, com o objetivo de melhorar o valor
da funcédo objetivo, através do algoritmo Simplex (Tavares et al., 1996). O algoritmo Simplex
difere do método Simplex no sentido de que o método Simplex opera com base num problema
de PL na sua forma estandardizada enquanto o algoritmo Simplex corresponde a subrotina
central do método (Ramalhete et al, 1984).
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Bronson e Naadimuthu (2001) definram o método Simplex como sendo um
procedimento matricial que visa resolver problemas de PL expressos na sua forma padréo. Hill
e Santos (1999) afirmam que o algoritmo Simplex funciona da seguinte forma: depois de ser
encontrada a solucéo possivel inicial, o algoritmo de forma sistematica altera a solucao inicial
de tal maneira que cada iteragdo melhore o valor da funcao objetivo, ou se nédo for possivel que

fiqgue na mesma.

Desta forma, a medida que as varias solugdes possiveis sdo encontradas, estamos a
aproximar-nos da solucdo 6tima, a solugcao que nao pode ser mais melhorada. Assim, num
problema de maximizacao, de iteracdo para iteracdo as solucBes vao aumentando de valor até
atingir o valor maximo possivel para funcdo objetivo, por outro lado, num problema de
minimizacao, verifica-se o oposto, de iteracdo em iteracdo as solucdes vao apresentando um
valor cada vez menor até que a funcéo objetivo tenha o minimo valor possivel (Hill, e Santos,
1999)

Hill e Santos (1999) afirmam que na teoria da programacao linear cada problema pode
ser visto de duas maneiras diferentes, o que resulta em dois tipos de problemas: (i) o problema
primal e (i) o problema dual, isto porque, apesar de formularmos um problema especifico de
programacao linear e encontrarmos a solucéo 6tima, ha um outro problema que utilizando os

mesmos dados conduz & mesma solucéo 6tima, apesar de apresenta-los numa 6tica contréaria.

Nesse sentido, Guerreiro, et al. (1984; 2) afirmam que para cada problema de PL esta
associado um outro. O primeiro problema é o “Problema Primal”, e o segundo o0 “Problema
Dual’. Afirmam também que a existéncia de um apoia a existéncia do outro, como podemos

observar nos exemplos seguintes.
Determinado problema numa forma original:

.. E=¥.Cx
Maximizar EE

Sujeito a Liaj 5= b

Tem um outro problema associado, chamado de “problema dual”:

Minimizar: W = Zi Bi U

E[ oy

jul- = C:

Sujeito a -

wz0G6=92  Ni=12 .., M.
Assim também outro problema noutra forma original:

. E=F.ra
Minimizar ERE
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Sujeito a Ljay %z by

Tem associado um outro problema, designado também por “problema dual”
Maximizar ¥ = Zi i %

.. slic Ui SO0
Su1e|toa‘zL W=

“z0G=1,2, . Nj=12 ..M.

No quadro seguinte podemos observar as regras de transformacao de problemas primal
para dual, de acordo com (Hill e Santos, 1999)

Quadro 4: Relacbes Primal - Dual

MAX Z MIN W
n variaveis n restricdes
=0 =
=0 =
== 0 (livres) =
m restricoes m variaveis
= =0
= =0
= ==z 0 (livres)

Fonte: Hill e Santos (1999)

Fazendo a leitura do lado esquerdo para a direita, percebemos que um problema primal
de maximizacdo (com restricdbes de desigualdade E) corresponde a um problema dual de

e ~ .~ . =) , ., .
minimizacdo (com restricdes de desigualdade =). Também percebemos que as variaveis de
decisdo do primal correspondem as restricbes do dual e as restricdes do primal correspondem

as variaveis de deciséo do dual (Hill e Santos, 1999 e Guerreiro et al. 1985).

Deste modo, geralmente a um problema primal de afetacdo de recursos, cujo objetivo é
maximizar a margem gerada pela atividade, corresponde um problema dual que estuda a
valorizacdo dos recursos internos e que pretende a minimizacdo dos custos da atividade
(Ramalhete et al.,1984).
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Quadro 5: Complementaridade entre os problemas Primal e Dual

Bens a que se Tlpo de prOblema

referem Primal Dual
Verifica a Verifica o custo

Recursos capacidade ndo dos recursos
utilizada utilizados

Verifica o nivel de | Verifica perdas de

Produtos N .

producéo oportunidade

Fonte: Ramalhete et al. (1984)

No ponto seguinte do trabalho iremos abordar alguns estudos que aplicaram a

programacao linear quer ao nivel de gestédo quer a nivel financeiro.

2.3.2. Aplicacdo da programacao linear na gestao e nas finangas

Ao longo do tempo tém sido realizados diversos trabalhos com o objetivo de testar a
aplicabilidade da programacédo linear no auxilio a tomada de decisdo pelos gestores. De
seguida, apresentamos alguns exemplos de estudos realizados em é&reas proximas as do
objetivo deste estudo — a aplicacdo da programacdo linear para a otimizacdo da criacdo de

valor na decisdo econdmica de investimento.

Frossard (2009) estudou como a programacédo linear pode ser utlizada como uma
ferramenta importante de apoio a tomada de decisdo, visando a otimizagéo dos resultados, isto
€, a maximizagdo dos lucros e a minimizagdo dos custos. Utilizou o comando SOLVER do
programa EXCEL 2000 para testar um exemplo que espelha a realidade fisico-operacional de
uma empresa que fabrica e vende cinco produtos diferentes. Depois de estabelecer a
quantidade maxima fabricada e vendida de cada produto, as restricbes em termos de horas
maquina por cada unidade e de cada departamento e tendo em conta os custos fixos criou a
funcé@o objetivo, com as suas respetivas varidveis e restricbes. Seguidamente introduziu os
dados no comando que indicou a solucdo 6tima e gerou trés relatérios (de resposta, de
sensibilidade e de limites). Concluiu que a programacéo linear, em conjunto com as outras
técnicas de pesquisa operacional, possibilita a identificacao do resultado 6timo tendo em conta

as restricbes adotadas.

Neto e Caixeta Filho (2009) realizaram um trabalho no a&mbito do agronegécio, com o
objeto de identificar a melhor rota de transporte rodoviério por tipo de veiculo que minimize o
custo total envolvido no processo de exportacdo da carne bovina de uma cidade num estado
para portos em outro estado. Para isso utilizaram a programacéo linear no software General
Algebric Modeling System (Gams). Pelos resultados encontrados identificaram a melhor opcao,
gue residia no aumento da capacidade de oferta do frigorifico na origem, de modo a minimizar
0 custo de transporte, evitando stocks e o transporte de cargas fracionadas. Concluem dizendo

gue a programacao linear € uma poderosa ferramenta que auxilia o gestor logistico na tomada
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de decisdo, uma vez que com a utilizacdo dos dados necessarios permite determinar a
quantidade e o conjunto de transportes que minimizam os custos totais envolvidos, neste caso

no processo de exportacio.

Wu e Ge (2012) realizaram um estudo com base na programacao linear para simular e
analisar uma tomada de decisdo 6tima de investimento em quatro usinas nucleares. Como
cada usina tinha trés modos de funcionamento e cada modo tinha um custo diferente, a
questdo a resolver era como determinar a capacidade instalada de cada usina de modo a
satisfazer a procura de eletricidade e ter o minimo custo total final para satisfazer os resultados
técnicos e econdémicos. Foi utilizado o modelo de simulagdo GAMS (General Algerbic Modeling
System) que inclui modelos e linguagem para fazer simulagdo, otimizagdo e também a
combinacgéo de simulagdo e de otimizagdo. O estudo permitiu encontrar a capacidade 6tima a
instalar para as varias restricbes, criando assim um método eficaz para uma andlise

quantitativa.

Na é&rea financeira também tém sido realizados alguns estudos com a aplicacdo da

programacao linear.

ljiri et al (1963) realizaram um trabalho em que relataram o resultado de uma experiéncia
que fizeram para aplicar modernos métodos matematicos a problemas de gestdo na
or¢camentacd@o e no planeamento financeiro. As técnicas de programacéo linear e as técnicas
da contabilidade foram agregadas através de modelos e interpretacdes adequadas para
verificar o que pode ser obtido na forma de uma abordagem unificada para o planeamento total
da empresa. O estudo tinha duplo objetivo: (i) elaborar meios de planeamento e identificacdo
dos fluxos transacionados, que podem fazer com que a empresa tenha o melhor balangco no
final do periodo econdémico, tendo em conta fatores da politica de gestdo, limitacBes
tecnoldgicas, etc; e (ii) sintetizar a informagdo que possa ser utilizada pelos gestores para a
avaliacdo de todos os aspetos do problema. Para a concretizacdo desses objetivos foram
utilizados em simultdneo os aspetos da programacédo linear direct e dual. Foi criada uma
aplicagéo no jogo de negdcios na Escola Superior de Tecnologia e Administragdo Industrial de
Carnegie. Como cada item do balanco inicial tinha uma letra associada, os autores aplicaram a
técnica das duplas entradas da contabilidade por fazer com que a letra do lado direito
representasse uma entrada a débito e a letra do lado esquerdo saida a crédito. Isso permitiu-
lhes dar o passo seguinte que foi elaboracdo das varidveis com as respetivas restricoes;
consideraram como funcao objetivo a maximizagdo dos lucros liquidos retidos. Pela aplicagao
do método simplex a solugdo 6tima foi encontrada. Os investigadores concluiram dizendo que
a programacao linear ndo se trata apenas de um método para a abordagem contabilistica e de
planeamento financeiro, afirmam que é um instrumento altamente flexivel que auxilia bastante

a tomada de decisao.

Schmidt et al. (2008) investigaram como a programacédo linear pode contribuir para

analise da viabilidade econémico-financeira de um investimento huma empresa conceituada na
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industria de confecdes de uniformes e roupas profissionais. Para a realizacdo da investigacao
fizeram a recolha e tratamento de dados obtidos junto da empresa, como os valores de
investimento e dos custos. De seguida fizeram a andlise da situacao atual da empresa com
base nas teorias de investimentos e de custos para depois construirem o modelo de
programacao linear utilizando o software Lindo e fazerem a respetiva analise. A andlise
econdémico-financeira foi feita em trés fases: (i) andlise da situacdo atual, (ii) andlise da
situagdo proposta e (iii) andlise das situacdes atual e proposta, utilizando a programagéo linear.
Concluiram dizendo que este trabalho melhorou a andlise da viabilidade, e que em conjunto
com outros métodos tradicionais, apresentou resultados significativos e diferenciados para o
auxilio a tomada de decisao.

Thomaz et al. (2009) realizaram um estudo em que tinham como objetivo elaborar um
modelo de fluxo de caixa otimizado, baseado em técnicas de programacao linear. O modelo
pretendia, encontrar a aplicacdo 6tima do saldo de caixa e proporcionar ao gestor financeiro
um instrumento eficiente e iterativo para a gestdo do saldo de caixa disponivel e que, em
simultaneo, proporcionasse a méaxima rendibilidade e liquidez. O cenario foi desenvolvido no
Laboratorio de Otimizacdo e Gestdo Industrial — Nucleo de Projetos em Tecnologia da
Informacgdo na Universidade Estadual do Ceara (LOGIN/NPTEC) na plataforma Java, onde
depois de introduzidos os dados (de uma empresa ficticia), gerou internamente um Problema
de Programacdo Linear (PPL); depois o software LINDO (Linear Interactive and Discrete
Optimizer) determinou a solucdo Otima, bem como a analise de sensibilidade. O relatério
gerado deste software auxiliou o gestor na tomada de decisédo sobre como aplicar os saldos de

caixa, considerando o custo de oportunidade associado.

Desses estudos observa-se que a programacdo linear aplicada na gestdo e é&rea
financeira ndo € uma técnica recente e que ja existem varios trabalhos de investigacao sobre o
tema. Também se verifica que esta técnica, quer aplicada em cenarios reais, quer em cenarios
simulados, conduziu a resultados 6timos na gestao de recursos e na maximizag¢éo dos lucros.
Assim, constata-se que € uma ferramenta importante para auxiliar os gestores na tomada de
decisdes, pelo que julgamos pertinente abordar esta temética numa dissertacdo de mestrado e
principalmente na otimizacdo das decisfes de investimento que, tal como anteriormente foi

referido, condicionam a sustentabilidade financeira das organizagées.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA
Este capitulo apresenta mais pormenorizadamente os objetivos e a metodologia de

investigacao.

3.1. OBJETIVOS DA INVESTIGACAO

O objetivo geral deste estudo é evidenciar que a programacao linear permite auxiliar na

tomada de deciséo sobre a avaliacdo de investimentos.

Para tal, pretende-se garantir a otimizacdo da criagdo de valor da decisdo de
investimento através da identificacdo do mix de servicos ou produtos a oferecer que mais
favoreca o desempenho financeiro, tendo também em consideracdo a eficiéncia e a

capacidade de producéo dos recursos.

3.2. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Considerando que o objetivo geral deste trabalho é a aplicagdo da programacéo linear
como forma de otimizar a decisdo de investimento, e tal pressupde a existéncia de informacgéo
privilegiada sobre expectativas da evolugdo da atividade e capacidades de producdo dos

recursos, optou-se pela metodologia de investigacdo denominada de estudo de caso.

Segundo Yin (2005) o estudo de caso é uma estratégia de investigacdo abrangente,
utilizada para examinar um fendmeno contemporéneo no seu contexto de vida real quando o

investigador possui pouco ou henhum controlo sobre os comportamentos relevantes.

J& na opinido de Ponte (2006, citado por Freixo, 2010: 110) o estudo de caso “pode
utilizar uma grande variedade de instrumentos e estratégias, assumindo formatos especificos e
envolvendo técnicas de recolha e analise de dados muito diversas”. Ou seja, € uma estratégia
que lida com diversas fontes de evidéncia, como por exemplo, documentos, entrevistas,
registos em arquivos e artefactos, o que permite a triangulagdo das fontes de dados, isto &, a
possibilidade de utilizar diferentes fontes para a recolha de dados, dando uma visédo

abrangente do mesmo facto ou fenémeno (Yin, 2005).

Assim, o estudo de caso foi realizado numa empresa de servicos que se dedica a
consultoria financeira a empresas. A sua escolha deveu-se ao facto de existir acesso
privilegiado aos decisores da empresa, 0 que permitiria a obtencdo da informacao necessaria
para a realizacdo do trabalho. Assim, todos os dados econdmicos e financeiros utilizados ao

longo do trabalho resultaram de entrevistas realizadas aos decisores da empresa.

Ao nivel da decisdo de investimento e para se medir a capacidade de criacao de valor,

ird ser realizado o planeamento financeiro da empresa, determinando-se as demonstracdes
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financeiras previsionais (demonstracdo de resultados, orcamento de tesouraria, orcamento

financeiro e balancgo), os cash-flows associados e os indicadores de avaliagcdo VAL e TIR.

Ao nivel da rendibilidade a exigir ao negdcio, teve-se em referéncia o custo do capital
calculado com base no método do WACC. Para determinar o custo médio ponderado do capital
optou-se por substituir o ativo liquido pela rubrica denominada por investimento, porque no
ciclo de exploracdo os créditos obtidos junto dos fornecedores e outros credores financiam
parte do seu valor, diminuindo as necessidades financeiras (Teixeira, 2008a e Neves, 2011).
Como tal, a rubrica investimento total contempla os valores dos bens e direitos onde o capital
se encontra investido, corrigidos dos passivos ndo remunerados negociados pela empresa no
decorrer da sua atividade (Teixeira, 2008a)

Assim, o investimento total inclui os ativos ndo correntes, as necessidades de fundo de
maneio de exploragdo e necessidades de fundo de maneio extraexploragéo, estando excluidos
apenas 0s passivos remunerados, como empréstimos bancarios e leasings, que sdo créditos
relativos a deciséo de financiamento, igualmente ndo considerada nos resultados determinados
no numerador (Teixeira, 2008a). Para apresentar-se a informac&o financeira desta forma,

recorreu-se ao balanco funcional na otica da rendibilidade (Teixeira, 2008a).

Quadro 6: Balang¢o funcional ética rendibilidade

Rubricas Valor

Ativos Fixos Ajustados

NFM Exploragéo

- Necessidades Ciclicas

- Recursos Ciclicos

NFM Extra-exploracdo

- Tesouraria Ativa

- Tesouraria Passiva

Total de Investimento

Capitais Proprios

Passivo Financeiro

Total de Financiamentos
Fonte: Teixeira, 2008a

Para além do peso de cada tipologia de financiamento utilizado (capitais préprios ou
alheios) que pode ser obtido através do quadro acima apresentado, era importante definir a
taxa efetiva de imposto (TEI) sobre o rendimento e o custo dos capitais proprios e alheios. A
TEI teve por referéncia os 25% previstos no cddigo sobre o imposto sobre o rendimento das

pessoas coletivas; o custo do capital préprio foi definido através da rendibilidade média dos
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capitais préprios do setor; o custo do capital alheio, foi determinado tendo em referéncia as

taxas de juro negociadas das fontes de financiamento a utilizar (Neves, 2011).

Para a realizacdo desta etapa do trabalho, tivemos em consideracdo a evolugédo da
atividade prevista pelos decisores da empresa.

Em seguida, pretende-se aplicar a programacao linear — método simplex - através da
fungéo “Solver” do Excel, a fim de se determinar o nivel étimo da combinacdo de servicos a

oferecer e de recursos a usar que maximizem a criacéo de valor do negdcio.

Finalmente sera realizada uma comparacdo entre o cenario inicialmente sugerido e a
solucao encontrada através da programacao linear.
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CAPIiTULO 4 - ESTUDO DE CASO

Este capitulo esta estruturado nos seguintes pontos:

- Aevolucéo previsional da empresa;

- Aformalizacao dos modelos de programacao linear;

- Solucdes propostas para a maximizacao da criacao de valor.

Em primeiro lugar, pretende-se salientar que a avaliacdo da decisdo de investimento do
estudo de caso a analisar ird ter como referéncia o método dos fluxos de caixa descontados

através do WACC, de forma a apurarem-se os indicadores VAL e TIR.

O trabalho ir4 ter um horizonte temporal de 5 anos que € adequado a vida util dos ativos

envolvidos no projeto a desenvolver.

4.1. A EVOLUCAO PREVISIONAL DA EMPRESA

4.1.1. Previsoes economicas

A empresa em analise € uma filial de um grupo empresarial, que labora na area de
prestacdo de servicos e que passaremos a designar por FINANCEIRA. Dois colaboradores
desse Grupo Empresarial decidiram aproveitar a sua vasta experiéncia profissional e diversos
contactos que possuiam para criar uma empresa, cuja atividade se baseia na consultoria de

gestdo, mais especificamente nas areas de financas e fiscalidade.

A sede da FINANCEIRA é em Setubal, sendo que a empresa privilegia clientes de quatro
regides do pais: Peninsula de Setdbal, Grande Lisboa, Leiria e Marinha Grande e Sines. Os

clientes pertencem aos mais diversos setores de atividade.

Os servicos da FINANCEIRA séo constituidos por candidaturas a fundos comunitarios, a
beneficios fiscais, a financiamentos para a internacionalizacdo e por servicos de

implementacdo de modelos de controlo de gestéo.

A empresa labora durante 12 meses ao longo do ano e cumpre todas as suas
obrigacbes legais e fiscais, tendo-se considerado IVA & taxa de 23% nas aquisi¢bes de bens e
servicos e nas prestacdes de servicos a realizar, encargos sociais de 21,25% para 0s gerentes
e 23,75% para os colaboradores e uma taxa de IRC de 25% para determinar anualmente o

imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas.

No que diz respeito a atividade financeira, a empresa tem acesso as seguintes taxas de

juro:

- 7,76% para empréstimos de médio e longo prazo;
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- 9% para empréstimos de curto prazo para cobrir saldos de tesouraria negativos.

Para o desenvolvimento normal da atividade durante os préximos anos, a empresa
pretende realizar uma série de investimentos em equipamentos de comunicacao (telemoveis),
de informacgédo (hardwares e softwares e rede informéatica), mobiliario para as instalagdes e em
viaturas, que totalizam 82.500€. Destaca-se que a empresa funciona em instalacdes

arrendadas, ndo estando prevista qualquer aquisi¢cdo de imoveis.

As fontes de financiamento a utilizar para cobrir o investimento previsto irdo basear-se
fundamentalmente em duas rubricas: capital social, no valor de 20.000€, e empréstimo

bancério de 62.500€ com uma maturidade de 10 anos e um custo de 8,3%.

Os rendimentos da FINANCEIRA resultam dos servicos a realizar nas areas

anteriormente referidas:

- Candidaturas aos fundos da Unido europeia, que se subdividem em dois tipos de
servigos de acordo com o valor do investimento dos clientes: projetos com valor de
investimento superior a 150.000€ e que s&o denominados por Grandes Candidaturas
e projetos com valor do investimento menor ou igual a 150.000€, designados por

Pequenas Candidaturas;
- Candidaturas a beneficios fiscais;
- Candidaturas a financiamento para a internacionalizacéo;
- Implementag&o de modelos de controlo de gestéo.

Os precgos dos servicos a realizar foram definidos considerando a complexidade dos
trabalhos a realizar. Para além disso, de acordo com a experiéncia dos gerentes, foram

estipulados os diferentes prazos médios de recebimento para cada tipologia de servigo.

Tabela 1: Politicas comerciais a implementar

Servigos Preco de PMR

Venda
Grandes Candidaturas 20.000 150
Pequenas Candidaturas 2.500 150
Beneficios Fiscais 7.000 180
Internacionalizacéo 15.000 180
Controlo de Gestéo 4.000 120

No que diz respeito a quantidade de servigos a realizar, foram definidas tendo em

consideragdo a experiéncia dos decisores e o conhecimento acumulado sobre os clientes.
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Tabela 2: NiUmero previsto de servicos

Servigos Unidade | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Grandes Candidaturas Projetos 3 4 5 5 5
Pequenas Candidaturas Projetos 10 11 12 12 12
Beneficios Fiscais Projetos 3 4 5 5 5
Internacionalizacéo Projetos 3 4 5 5 5
Controlo de Gestéo Projetos 3 4 5 5 5

Tendo por referéncia os precos de venda e as quantidades previstas, apresenta-se de

seguida o orcamento das prestacfes de servicos.

Tabela 3: Orcamento de prestacéo de servigos

Servigos 2015 2016 2017 2018 2019
Grandes Candidaturas 60.000 80.000 | 106.666 106.666 | 106.666
Pequenas Candidaturas 25.000 27.500 30.250 30.250 30.250
Beneficios Fiscais 21.000 28.000 37.333 37.333 37.333
Internacionalizacéo 45.000 60.000 80.000 80.000 80.000
Controlo de Gestéo 12.000 16.000 21.333 21.333 21.333
Total de prestacdes de servicos 163.000 211.500 275.582 275.582 | 275.582

Ao nivel dos gastos da atividade, destacam-se 0s fornecimentos e servigos externos,

0s gastos com pessoal e as amortizagcBes do exercicio.

Os fornecimentos e servigcos externos incluem valores diretamente relacionados com os
projetos a desenvolver, com 0s recursos humanos, com as instalagbes e com a estratégia de
marketing.

Para cada projeto a desenvolver sdo necessarias normalmente 3 reunides nas
instalacdes do cliente, o que implica despesas com deslocacdes e estadas na ordem dos 250€
e despesas com diversos materiais de escritério na ordem de 50€, o que tendo em referéncia o
total de projetos a realizar representam cerca de 3,7% do valor anual das prestacBes de
Servicos previstas.

No que diz respeito aos gastos associados aos recursos humanos, incluem valores de
comunicacgdes (750€ por més), combustiveis extra deslocagdes a clientes (400€ por més para
as duas viaturas), conservacdo e reparacdo anual das viaturas (1.000€), seguro anual das
viaturas (1.500€) e seguro anual de acidentes de trabalho (150€).

Relativamente as instalacdes, prevéem-se gastos em rendas (400€ por més), em utilities
(4gua, eletricidade, internet — 100€ por més) e seguro anual dos equipamentos e mobiliarios
(300€).
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Quanto ao marketing, tenciona-se conferir aos parceiros comerciais (empresas que
angariardo clientes para a FINANCEIRA) 15% do volume de negdécios a gerar. Também se

estima gastar 5% do volume de negdécios em publicidade e propaganda.

De seguida apresenta-se a tabela com os valores estimados dos fornecimentos e

servigos externos e respetivos prazos médios de pagamento para cada rubrica contabilistica.

Tabela 4: Orgamento de fornecimento e servigos externos

CUSTOS P.M.P | 2015 2016 2017 2018 2019
Combustiveis 0 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800
Material de Escrit6rio 0 1.100 1.427 1.860 1.860 1.860
Rendas e Alugueres 0 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800
Comunicacao 0 9.000 9.000 9.000 9.000 9.000
Seguros 0 1.950 1.950 1.950 1.950 1.950
Deslocagfes e Estadas 0 5.500 7.137 9.299 9.299 9.299
Honorérios 180 | 24.450 | 31.725 | 41.337 | 41.337 | 41.337
Conservacao e Reparagéo 0 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Publicidade e Propaganda 90 8.150 | 10.575 | 13.779 | 13.779 | 13.779
Outros (Utilities) 0 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
Total 61.950 | 73.614 | 89.025 | 89.025 | 89.025

Os gastos com pessoal incluem os ordenados e respetivos encargos sociais referentes

aos 2 gerentes e ao consultor financeiro a contratar.

Tabela 5: Orcamento de gastos com pessoal

Postos de trabalho N° de Saldrio | Seguranca | 2015 2016 2017 2018 2019
postos | Mensal Social

Gerentes 2 2.000 21,25% 67.900 | 67.900 | 67.900 | 67.900 | 67.900

Consultor Financeiro 1 1.000 23,75% 17.325 | 17.325 | 17.325 | 17.325 | 17.325

TOTAL 3 3.000 - 85.225 | 85.225 | 85.225 | 85.225 | 85.225

No que diz respeito as amortizacdes e deprecia¢cdes do exercicio, foi considerada a vida
Gtil contabilistica dos ativos a adquirir, de acordo com a legislagdo nacional em vigor. Na tabela
seguinte, é apresentado o valor anual desta rubrica contabilistica, bem como o valor residual

dos ativos no final dos anos em estudo.

Tabela 6: Orcamento de amortizacGes e depreciacfes

Amortizacdes e depreciacbes 2015 2016 2017 2018 2019 Valor
residual

Valor anual 20.083 | 20.083 | 20.083 | 16.250 1.250 4.750
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Os gastos operacionais ainda incluem as quotas pagas as ordens profissionais por parte

dos gerentes, que representam um valor anual de 400 euros.

Relativamente aos gastos financeiros, sdo constituidos por dois tipos de rubricas:
empréstimos de curto prazo com uma taxa de juro de 9%, que visam cobrir défices de
tesouraria e empréstimo de caracter estratégico com uma maturidade de 10 anos e uma taxa

de juro de 7,76% que, visa financiar parte do investimento necessario.

Finalmente para o calculo do imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas, teve-se

em consideracdo uma taxa de 25% aplicada sobre o resultado antes de impostos.

De seguida, sdo apresentadas as demonstracdes de resultados previsionais da

empresa.
Tabela 7: Demonstracfes de resultados previsionais
RUBRICAS 2015 2016 2017 2018 2019

1. VENDAS 0 0 0 0 0
2. PRESTACOES DE SERVICOS 163.000 | 211.500| 275.582| 275.582| 275.582
3. SUBSIDIOS A EXPLORACAO 0 0 0 0 0
4. TRABALHOS PARA A PROPRIA EMPRESA 0 0 0 0 0
5. OUTROS RENDIMENTOS OPERACIONAIS 0 0 0 0 0
6. VARIACAO DA PRODUGCAO 0 0 0 0 0
7. TOTAL 163.000 | 211.500| 275.582| 275582 | 275.582
8. CUSTO DAS MERC. VEND. E DAS MAT. CONS. 0 0 0 0 0

8.1. MERCADORIAS 0 0 0 0 0

8.2. MATERIAS 0 0 0 0 0
9. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 61.950 73.614 89.025 89.025 89.025
10. GASTOS COM O PESSOAL 85.225 85.225 85.225 85.225 85.225
11. AMORTIZAGOES E DEPRECIAGOES DO EXERCICIO 20.083 20.083 20.083 16.250 1.250
12. PROVISOES E IMPARIDADES DO EXERCICIO 0 0 0 0 0
13. IMPOSTOS 0 0 0 0 0
14.0UTROS CUSTOS OPERACIONAIS 400 400 400 400 400
15. TOTAL 167.658 179.322 194733 190.900 175.900
16. RESULTADOS OPERACIONAIS ( 7-15) -4.658 32.178 80.848 84.682 99.682
17. RENDIMENTOS FINANCEIROS 0 0 0 0 0
18. GASTOS FINANCEIROS 9.180 7.226 4.148 3.755 3.331
19. RESULTADOS CORRENTES ( 16+17-18) -13.838 24.952 76.700 80.927 96.351
20. RENDIMENTOS NAO CORRENTES 0 0 0 0 0
21. GASTOS NAO CORRENTES 0 0 0 0 0
22. RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS ( 19+20-21) -13.838 24.952 76.700 80.927 96.351
23. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO EXERCICIO 0 2.778 19.175 20.232 24.088
24. RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO (22-23) -13.838 22.173 57.525 60.695 72.263

Ao analisarmos a evolugdo econémica, verifica-se que, embora seja expectavel que o
primeiro exercicio tenha um resultado negativo, o crescimento da atividade nos anos seguintes
ird proporcionar lucros entre os 23 mil euros e os 73 mil euros, 0o que significa uma

rendibilidade do volume de negdécios na ordem dos 27% em 2019.
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4.1.2. Previsoes financeiras

Relativamente as rubricas financeiras da empresa ha a registar os seguintes valores ao

nivel dos ativos:

- Ativos fixos: contemplam os investimentos necessarios ao desenvolvimento da
atividade. Para além disso, anualmente é considerada a desvalorizacdo desses

ativos, por via das amortizacdes e depreciacdes do exercicio;

- Dividas de terceiros de curto prazo: correspondem aos saldos devedores de clientes.
Isso acontece devido aos prazos de recebimento que se pretende adotar e que se

situam entre os 120 e os 180 dias;

- Meios financeiros liquidos: resultam do saldo de tesouraria apos se realizarem todos

os fluxos financeiros relativos a recebimentos e a pagamentos.

No que diz respeito as fontes de Financiamento a utilizar ao longo dos anos em estudo,

sdo constituidas por trés grandes grupos: capitais proprios, passivos ndo correntes e correntes.

- Capitais préprios: incluem as entradas de capital por parte dos sécios-gerentes
(20.000 euros) e pela acumulacéo dos resultados liquidos dos vérios periodos, em
virtude de néo se ter considerado qualquer distribuicdo de resultados ao longo do

projeto, a fim de se garantir uma maior sustentabilidade financeira;

- Passivos ndo correntes: sdo constituidos pelos valores do empréstimo de 62.500
euros que pretendem fazer face ao investimento inicial. Esta operag&o financeira,

apresenta as seguintes caracteristicas:
» Taxa de juro anual de 7,76%;

* Reembolso através de prestacdes constantes anuais, de amortizacdes de

capital e de juros no montante de 9.216 euros;

= Maturidade de 10 anos.

De seguida, apresenta-se 0 mapa de amortizagdes deste empréstimo bancario:
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Tabela 8: Mapa de amortizacdo do empréstimo bancario

Anos Periodo Prestacao Amortizacao Juros Débito Residual
2015 1 0 0 0 62.500
2016 2 9.215 4.363 4.852 58.137
2017 3 9.215 4.702 4.513 53.435
2018 4 9.215 5.067 4.148 48.368
2019 5 9.215 5.460 3.755 42.908
2020 6 9.215 5.884 3.331 37.024
2021 7 9.215 6.341 2.874 30.683
2022 8 9.215 6.833 2.382 23.850
2023 9 9.215 7.364 1.852 16.487
2024 10 9.215 7.935 1.280 8.551
2025 11 9.215 8.551 664 0

- Passivos correntes: incluem os valores de dividas a instituicdes de crédito, relativos a
empréstimos de curto prazo a contratar para cobrir défices de tesouraria, bem como
0os saldos credores do Estado e Outros Entes Publicos (IVA e IRC) e dos
fornecedores que, resultam dos prazos meédios de pagamento que variam entre 0s
90 dias (para os servi¢os de publicidade) e os 180 dias (para os parceiros comerciais
que também recebem em funcdo da aprovacdo das candidaturas apresentadas aos
diferentes apoios financeiros). Para além disso, estdo ainda englobados nos
passivos correntes, os saldos relativos a acréscimos e diferimentos passivos que
dizem respeito, aos subsidios de férias registados como gastos com pessoal num
ano e apenas pagos no seguinte e os juros dos empréstimos bancarios que, embora

sendo do exercicio, apenas séo regularizados no periodo econémico seguinte.

De seguida iremos apresentar as demonstracfes financeiras que contemplam os fluxos

monetarios e patrimoniais dos anos estudados:
- Orcamentos de tesouraria;
- Orcamentos financeiros;

- Balancos previsionais.
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Tabela 9: Orcamento de tesouraria

Descrigao 2015 2016 2017 2018 2019
Recebimentos
Créditos do ano anterior 89.073 115.774 151.076 151.076
Vendas 0 0 0 0 0
Prestacéo de Servicos 111.418 144.371 187.890 187.890 187.890
Outros rendimentos operacionais 0 0 0 0 0
IVA Recebido 0 0 0 0 0
Total 111.418 233.444 303.664 338.966 338.966
Pagamentos

Débitos do ano anterior 25.560 31.485 39.315 39.315
Compras 0 0 0 0 0
FSE 58.656 67.783 79.841 79.841 79.841
Gastos com o pessoal 79.138 79.138 79.138 79.138 79.138
Impostos 0 0 0 0 0
Outros gastos operacionais 492 492 492 492 492
IVA pago 21.220 28.987 39.248 39.248 39.248
Total 159.506 201.958 230.204 238.034 238.034

Saldo de Tesouraria -48.088 31.486 73.459 100.932 100.932
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Tabela 10: Orcamento financeiro

Descri¢ao 2015 2016 2017 2018 2019
Origens de Fundos

Saldos (+) Tesouraria 0 31.486 73.459 100.932 100.932
Disponibilidades iniciais 0 0 0 30.724 103.995
Capital 20.000 0 0 0 0
Subsidios 0 0 0 0 0
Prestacdes Suplementares 0 0 0 0 0
Suprimentos 0 0 0 0 0
Reembolso das Aplicagbes 0 0 0 0 0
Juros de Aplicacdes 0 0 0 0 0
Leasing 0 0 0 0 0
Empréstimo Bancério de M / L prazo 62.500 0 0 0 0
Fundos Necessérios 48.088 30.146 0 0 0

TOTAL 130.588 61.631 73.459 129.539 202.081

Aplicacdes de Fundos

Saldos (-) Tesouraria 48.088 0 0 0 0
Disponibilidades finais 0 0 0 0 0
Investimento Capital Fixo 82.500 0 0 0 0
Reembolso de empréstimos Médio / Longo prazo 0 4.363 4.702 5.067 5.460
Reembolso de leasings 0 0 0 0 0
Reembolso de empréstimos Tesouraria 0 48.088 30.146 0 0
Pagamento de juros 0 9.180 7.226 4.148 3.755
IRC 0 0 2.778 19.175 20.232
Fundos Disponiveis 0 0 28.607 101.149 172.634

TOTAL 130.588 61.631 73.459 129.539 202.081
Empréstimo de Financiamento 62.500 58.137 53.435 48.368 42.908
Leasing 0 0 0 0 0
Empréstimo de Funcionamento 48.088 30.146 0 0 0
Aplicacdes 0 0 0 0 0
Distribuicao de Resultados 0 0 0 0
Reembolso total do Empréstimo de M/L prazo e Leasing 0 0 0 0 0
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Tabela 11: Balanc¢os previsionais

RUBRICAS 2015 2016 2017 2018 2019
ACTIVO
1. ATIVO FIXO 62.417 42.333 22.250 6.000 4.750
1.1. ATIVOS INTENGIVEIS 0 0 0 0 0
1.2. ATIVOS TANGIVEIS 82.500 82.500 82.500 82.500 82.500
1.3. INVESTIMENTOS FINANCEIROS
1.4. AMORTIZACOES E DEPRECIACOES ACUMULADAS 20.083 40.167 60.250 76.500 77.750
2. OUTROS ACTIVOS DE MEDIO/LONGO PRAZO
3. ATIVOS CORRENTES 89.073 115.774 181.799 255.071 327.286
3.1. INVENTARIOS 0 0 0 0 0
3.1.1. PRODUTOS ACABADOS / MERCADORIAS 0 0 0 0 0
3.1.2. MATERIAS PRIMAS/SUBSIDIARIAS 0 0 0 0 0

3.1.3. PRODUTOS EM VIAS DE FABRICO
3.1.4. IMPARIDADES DE INVENTARIOS

3.2. DIVIDAS DE TERCEIROS DE CURTO PRAZO 89.073| 115.774| 151.076| 151.076| 151.076
3.2.1. CLIENTES 89.073| 115.774| 151.076| 151.076| 151.076
3.2.2. OUTROS DEVEDORES 0 0 0 0 0
3.2.3. IMPARIDADES DE DIVIDAS DE TERCEIROS

3.3. MEIOS FINANCEIROS LiQUIDOS 0 o| 28607 101.149) 172634
3.3.1. APLICACOES FINANCEIRAS
3.3.2. DEPOSITOS BANCARIOS 0 o| 28607 101149 172.634
3.3.3. CAIXA 0 0 0 0 0
3.3.4. IMPARIDADES DE APLICAGOES

3.4. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 0 0 0 0 0

TOTAL DO ATIVO 151.489 | 158.107| 201.933| 258.224| 328.459

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO

4. CAPITAL 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
5. PRESTACOES SUPLEMENTARES 0 0 0 0 0

6. RESERVAS
7. RESULTADOS TRANSITADOS 0 -13.838 8.335 65.860 | 126.555
8. RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO -13.838 22.173 57.525 60.695 72.263
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 6.162 28.335 85.860 | 146.555| 218.819

PASSIVO

9. DIVIDAS A TERCEIROS DE MEDIO/LONGO PRAZO 62.500 58.137 53.435 48.368 42.908
9.1. DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 62.500 58.137 53.435 48.368 42.908
9.2. SUPRIMENTOS 0 0 0 0 0
9.3. LEASING 0 0 0 0 0
10. DIVIDAS A TERCEIROS DE CURTO PRAZO 67.560 58.322 52.402 53.459 57.315
10.1. DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 48.088 30.145 0 0 0
10.2. FORNECEDORES 0 0 0 0 0
10.3. ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 1.929 5.413 22.743 23.800 27.656
10.4. FORNECEDORES DE SERVICOS 17.543 22.763 29.659 29.659 29.659
10.5. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 15.267 13.314 10.236 9.843 9.419
TOTAL DO PASSIVO 145.327 | 129.772| 116.073| 111.670| 109.642
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 151.489| 158.107| 201.933| 258.225| 328.460
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Ao analisar os quadros anteriores, podem-se salientar alguns aspetos das previsdes

realizadas para a atividade da FINANCEIRA durante os préximos anos:

No orcamento de tesouraria verifica-se que, com excec¢do de 2015, os recebimentos
da atividade normal cobrem claramente os pagamentos associados ao ciclo de

exploracdo da empresa;

No orcamento financeiro, observa-se que os fluxos de tesouraria provenientes do
negécio, em conjunto com as fontes de financiamento a utilizar para cobrir o
investimento, ou seja, capital dos sécios - gerentes e empréstimo bancario de médio
e longo prazo, ndo sao suficientes para fazer face a todos os pagamentos
associados a atividade nos dois primeiros anos. Como tal, os empréstimos bancarios

de curto prazo séo fundamentais para compensar esses défices de tesouraria;

Finalmente, nos balancos previsionais verifica-se a estabilidade financeira da
empresa durante o periodo de tempo analisado. O total do ativo liquido aumenta
progressivamente, em virtude do crescimento do volume de negécios que tem
impacto direto nas dividas de clientes e na acumulacdo de meios financeiros liquidos
a partir do terceiro ano, por via de ndo serem considerados investimentos de
substituicdo ou de expansdo ao longo dos anos analisados. Esta acumulagédo de

capitais demonstra, ndo s6 a capacidade para realizar tais investimentos como

também para cobrir potenciais atrasos de pagamentos por parte dos clientes.

4.1.3. Avaliacao da criagdo de valor

Para a realizacdo da avaliacdo da criacdo de valor comecou-se por apurar os cash-flows

de cada um dos periodos em estudo, englobando-se nos seus valores, o investimento inicial,

0s meios libertos do projeto, o investimento anual em fundo de maneio e o valor residual do

patriménio existente no final da vida util dos investimentos em analise.

Sendo assim, apresentam-se de seguida os cash-flows de cada exercicio.

Tabela 12: Mapa de fluxos financeiros do projeto

RUBRICAS 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INFLOWS 15.425 48.678 80.720 79.761 76.011 116.511
MEIOS LIBERTOS DO PROJECTO 15.425 48.678 80.720 79.761 76.011 0
VALOR RESIDUAL DO FMN 111.761
VALOR RESIDUAL DOS ACTIVOS FIXOS 4.750
OUTFLOWS 146.013 20.775 27.472 0 0 0
INVESTIMENTO EM CAPITAL FIXO 82.500 0 0 0 0 0
INVESTIMENTO EM FUNDO DE MANEIO 63.513 20.775 27.472 0 0 0
CASH-FLOWS -130.588 27.903 53.247 79.761 76.011 116.511
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Para a atualizacdo dos cash-flows, foi utilizado o WACC como custo do capital investido
na atividade. Nesse sentido, determinaram-se os balancos funcionais de cada periodo, de
forma a calcular-se o valor anual dos investimentos realizados, corrigidos dos passivos
relacionados com a atividade normal (fornecedores, EOEP e acréscimos e diferimentos), e os

montantes das fontes de financiamento remuneradas utilizadas (capitais proprios e alheios).

Tabela 13: Balangos funcionais previsionais

Investimento 2015 2016 2017 2018 2019
Ativos nao correntes 62.417 42.333 22.250 6.000 4.750
Ativos correntes 89.073| 115.774| 179.683| 252.224| 323.709
Passivos correntes 34.739 41.490 62.638 63.302 66.734
Total de investimento 116.750 | 116.617 | 139.295| 194.923| 261.726

Fontes de financiamento 2015 2016 2017 2018 2019
Capitais Proprios 6.162 28.335 85.860 | 146.555| 218.819
Capitais Alheios 110.588 88.282 53.435 48.368 42.908
Total de fontes de financiamento 116.750 | 116.617 | 139.295| 194.924| 261.727

Conhecendo o valor anual do investimento e o peso das fontes de financiamento,
determinou-se o custo do capital relativo a cada exercicio. De notar que o custo do capital
préprio baseou-se hum prémio de risco de 5,5% sobre a taxas de juro contratada na operagao
financeira a médio e longo prazo, em virtude da rendibilidade dos capitais préprios do setor ser
de apenas 5%, valor abaixo do exigido pelo banco. Como tal, ndo fazia sentido ter esta
rendibilidade como referéncia, porque os proprietarios tém um risco superior aos credores
financeiros, devendo ser compensados por isso. A este respeito, Damodaran (2007)
recomenda prémios de risco entre os 4% e os 5,5% para projetos a realizar na Europa

Ocidental. Assim, definiu-se uma remuneracdo para 0s proprietarios no valor de 13,26%.

Quanto ao custo de financiamento anual, teve em consideracdo a relacdo entre 0s

gastos financeiros e o passivo remunerado em cada periodo.

Tabela 14: Calculo do custo médio ponderado de capital (WACC)

RUBRICAS 2015 2016 2017 2018 2019
Custo do capital préprio 13,26% 13,26% 13,26% 13,26% 13,26%
Peso do capital préprio no financiamento 5,28% 24,30% 61,64% 75,19% 83,61%
Custo do capital alheio 8,30% 8,19% 7,76% 7,76% 7,76%
Peso do capital alheio no financiamento 94,72% 75,70% 38,36% 24,81% 16,39%
Taxa de IRC 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Custo do Capital 6,60% 7,87% 10,41% 11,41% 12,04%
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Deste modo, calcularam-se os indicadores de avaliacdo do projeto.

Tabela 15: Indicadores de avaliacao

Indicadores Valores
Valor Atual Liquido - VAL 113.679€
Taxa Interna de Rendibilidade — TIR 35,20%

Verifica-se que o valor atual liquido (VAL) é de 113.679 euros, o que quer dizer que 0
negocio para além de remunerar os empreendedores a taxa de rendibilidade exigida, ainda

cobre o investimento inicial e gera autofinanciamento para a atividade.

A TIR evidencia a taxa maxima de rendibilidade que o projeto podera disponibilizar aos
investidores, sem colocar em causa o financiamento do investimento inicial. Neste caso, a TIR
apresenta o valor de 35,20%, que € bastante atrativo face a aplica¢cbes alternativas disponiveis

nos mercados financeiros em Portugal.
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4.2. A APLICACAO DA PROGRAMACAO LINEAR PARA A OTIMIZACAO DA CRIACAO DE VALOR NA
DECISAO ECONOMICA DE INVESTIMENTO

4.2.1. A formalizacao do problema de programacao linear

Como anteriormente referido, o objetivo do presente trabalho passa por determinar o mix
de servicos que a empresa deve oferecer para otimizar o valor criado através do investimento a
realizar, considerando a capacidade instalada dos recursos disponiveis, mais concretamente

dos recursos humanos que constituem a empresa.

Nesse sentido, o problema de programacao linear tem 5 variaveis que se pretende

definir, de modo a otimizar a criacédo de valor durante os anos em analise:

- X1: quantidades de servicos a realizar dos projetos denominados de “Grandes
Candidaturas” (GC);

- X2: quantidades de servigcos a realizar dos projetos denominados de “Pequenas
Candidaturas” (PC);

- X3: quantidades de servigos a realizar dos projetos denominados de “Beneficios
Fiscais” (BF);

- X4: quantidades de servicos a realizar dos projetos denominados de

“Internacionalizagédo” (INT);

- Xb&: quantidades de servigcos a realizar dos projetos denominados de “Modelos de
Controlo de Gestéo” (MCG).

Em simultaneo, para se formalizar o problema de programacao linear foram realizadas

as seguintes etapas de trabalho:

- Determinagdo da equagdo matematica que permitia representar o célculo anual dos

cash-flows;

- Determinacdo da capacidade dos recursos humanos envolvidos no projeto, bem
como o numero de horas estimado de dedicacdo a elaboracdo de cada tipo de

servigo.

Relativamente ao calculo do cash-flow anual, comecou-se por identificar os custos
variaveis diretamente associados a cada tipo de servigo, a fim de se determinar a sua margem
bruta e o contributo de cada um para cobrir os custos fixos do projeto. De seguida,
identificaram-se os custos fixos. Assim, passou-se a ter uma imagem mais detalhada sobre o

funcionamento do negécio.
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Tabela 16: Demonstracdes de resultados de 2015 com custos variaveis e fixos

2015
Rubricas GC PC BF INT MCG

Precos de Venda 20.000,00 | 2.500,00 | 7.000,00 | 15.000,00 | 4.000,00 Vti‘)'to;gs
Quantidades 3,00 10,00 3,00 3,00 3,00
Volume de Negbcios 60.000,00 | 25.000,00 | 21.000,00 | 45.000,00 | 12.000,00 | 163.000,00
Custos Variaveis 12.900,00 | 8.000,00 | 5.100,00 | 9.900,00 | 3.300,00 | 39.200,00

- Deslocagbdes (250€ / projeto) 750,00 | 2.500,00 750,00 750,00 750,00 5.500,00

- Material de escritério (50€ / projeto) 150,00 500,00 150,00 150,00 150,00 1.100,00

- Publicidade (5% VN) 3.000,00 | 1.250,00 | 1.050,00| 2.250,00 600,00 8.150,00

- Parceiros (15% VN) 9.000,00 | 3.750,00 | 3.150,00| 6.750,00| 1.800,00| 24.450,00
Margem Bruta 47.100,00 | 17.000,00 | 15.900,00 | 35.100,00 | 8.700,00 | 123.800,00
Margem Bruta Unitaria 15.700,00 | 1.700,00 | 5.300,00 | 11.700,00 | 2.900,00 | 37.300,00
Custos Fixos Totais 128.458,00
Gastos com Pessoal 85.225,00
Amortizagdes e depreciagdes 20.083,00
FSE 22.750,00
Quotas 400,00
Resultado Operacional -4.658,00
IRC 0,00
Resultado Operacional Liquido de Impostos -4.658,00
Meios Libertos do Projeto 15.425,00

Este procedimento foi realizado em cada um dos exercicios previsionais.

No que diz respeito ao investimento, € composto anualmente por duas rubricas: o

investimento em ativos fixos (estando neste caso, apenas previsto em 2015) e em fundo de

maneio. Quanto ao investimento anual em fundo de maneio e, considerando os prazos de

recebimento e de pagamento definidos, apresenta os seguintes valores:

Tabela 17: Investimento anual em fundo de maneio

Rubricas 2015 2016 2017 2018 2019
Necessidades Financeiras Exploragao: 89.073 115.774 151.076 151.076 151.076
- Clientes de vendas 0 0 0 0 0
- Clientes de prestacdes de servicos 89.073 115.774 151.076 151.076 151.076
- Stocks 0 0 0 0 0
Recursos Financeiros Exploracéo: 25.560 31.485 39.315 39.315 39.315
- EOEP 1.929 2.635 3.568 3.568 3.568
- Fornecedores de compras 0 0 0 0 0
- Gastos com Pessoal 6.088 6.088 6.088 6.088 6.088
- Fornecedores de servicos 17.543 22.763 29.659 29.659 29.659
FMN 63.513 84.288 111.761 111.761 111.761
Variagéo de FMN 63.513 20.775 27.472 0 0

Tal como Neves (2012) refere, as necessidades de fundo de maneio estdo intimamente

associadas a evolucao da atividade e, por isso, determinou-se a sua relagdo com o volume de

negdcios anual.
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Tabela 18: Relacdo do investimento em fundo de maneio com o volume de negécios

Rubricas 2015 2016 2017 2018 2019
- Clientes de prestacdes de servicos 0,5464571 | 0,547394 | 0,548206 | 0,548206 | 0,5482057
- EOEP 0,0118352 | 0,012459 | 0,012947| 0,012947 | 0,0129472
- Fornecedores de servicos 0,107625| 0,107625| 0,107624 | 0,107624 |0,1076242
FMN 0,426997 | 0,427309| 0,427634| 0,427634| 0,427634

Assim, constata-se que o0 investimento anual em fundo de maneio representa
normalmente 42,7% do volume de negdcios. De notar que este valor é corrigido anualmente
pelo montante de 6.088€ relativo aos acréscimos e diferimentos passivos, registados por via do
direito ao subsidio de férias obtido em cada exercicio.

Deste modo o cash-flow anual passou a ser funcdo da seguinte equagéo

Cash-flow = [ ( X1 x Margem Bruta unitaria GC + X2 x Margem Bruta unitaria PC + X3 x Margem
Bruta unitaria BF + X4 x Margem Bruta unitaria INT+ X5 x Margem Bruta unitaria MCG — Custos
Fixos ) x (1 — taxa de IRC) + Amortizag6es e Depreciages do Exercicio — Investimentos em ativos
fixos — (0,427 x Volume de servicos GC x X1 + 0,427 x Volume de servicos PC x X2 + 0,427 x
Volume de servicos BF x X3 + 0,427 x Volume de servigos INT x X4 + 0,427 x Volume de servicos
MCG x X5 — Acréscimos e Diferimentos de pessoal) ]/ (1 + 0,066)

Em nUdmeros temos:

Cash-flow = [ ( X1 x 15.700 + X2 x 1.700 + X3 x 5.300 + X4 x 11.700 + X5 x 2900 — 128.458 ) x (1 —
0% + 20.083 — 82.500 — (0,427 x 20000 x X1 + 0,427 x 2.500 x X2 + 0,427 x 7.000 x X3 + 0,427 x
15.000 x X4 + 0,427 x 4.000 x X5 — 6.088) ] / (1 + 0,066)

Que pode ainda ser representado da seguinte forma, apés a adicdo das diferentes

variaveis e respetiva atualizacdo a taxa de remuneragéo pretendida:

Cash—flow = 3.034,79 x X1 + 194,66 x X2 + 924,98 x X3 + 2.223,32 x X4 + 438,09 x X5 — 143.224 |

Nos restantes exercicios a légica foi semelhante, existindo apenas 3 diferencas:
- Nao foram realizados quaisquer investimentos em ativos fixos;

- O investimento em fundo de maneio em cada ano € corrigido pelo valor do exercicio
anterior, uma vez que se considera o recebimento e pagamento dos montantes em

aberto no final de cada periodo econémico;

z

- No 6° ano, o cash-flow é constituido apenas pelos valores residuais dos ativos

existentes nesse momento.

Sendo assim, o célculo dos cash-flows do segundo ao quinto ano foi realizado da

seguinte forma (apresenta-se como exemplo o cash-flow de 2016):

2 L N R . .
No primeiro ano néo se prevé pagar IRC por via da empresa apresentar prejuizo
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Cash-flow= { ( X1“2016” x 15.700 + X2"2016” x 1.700 + X3 “2016” x 5.300 + X4"2016” x 11.700 + X5
“2016” x 2900 — 128.458 ) x (1 — 0,1113% + 20.083 — [ (0,427 x 20000 x X1 “2016” + 0,427 x 2.500 x X2
“2016” + 0,427 x 7.000 x X3“2016” + 0,427 x 15.000 x X4 “2016” + 0,427 x 4.000 x X5“2016” — 6.088) -
(0,427 x 20000 x X1“2015” + 0,427 x 2.500 x X22015" + 0,427 x 7.000 x X3“2015” + 0,427 x 15.000 x
X42015” + 0,427 x 4.000 x X5*2015" —6.088) ]}/ [ (1 + 0,066) x (1+ 0,0787) |

Ja o cash-flow do 6° ano, onde se verifica o patrimoénio acumulado através da realizacéo

do projeto, € determinado do seguinte modo:

Cash-flow = [ 4.750 + (0,427 x 20000 x X1"2019” + 0,427 x 2.500 x X2 "2019” + 0,427 x 7.000 x X3 “2019”
+ 0,427 x 15.000 x X4 “2019” + 0,427 x 4.000 x X5 “2020” — 6.088) ] / [ (1 + 0,066) x (1+ 0,0787) x (1 +
0,01041) x (1 + 0,1141) x (1 + 0,1204) x (1 + 0,1204) |

Nesta sequéncia de ideias, passou-se a ter um problema de maximizacdo anual dos
cash-flows, onde as variaveis a definir diziam respeito as quantidades a realizar de cada um

dos servicos previstos.

Tabela 19: Formalizacdo dos problemas de maximiza¢cdo dos cash flows

Problemas Anos
Max Z (Cash—flow) = 3.034,79 x X1 + 194,66 x X2 + 924,98 x X3 + 2.223,32 x X4 + 438,09 x X5 — 143.224 2015
Max Z (Cash—flow) = 2.813,40 x X1 + 180,46 x X2 + 857,50 x X3 + 2.061,13 x X4 + 406,14 x X5 + 111.420,55 2016
Max Z (Cash—flow) = 2.548,22 x X1 + 163,45 x X2 + 776,67 x X3 + 1.866,85 x X4 + 367,86 x X5 + 100.918,23 2017
Max Z (Cash—flow) = 2.287,15 x X1 + 146,70 x X2 + 697,10 x X3 + 1.675,59 x X4 + 330,17 x X5 + 89.901,59 2018
Max Z (Cash—flow) = 2.041,36 x X1 + 130,94 x X2 + 622,19 x X3 + 1.495,52 x X4 + 294,69 x X5 + 77.873,79 2019

De salientar que, os coeficientes das varias incognitas deveriam ser idénticos ao longo
dos exercicios, porque a margem financeira considerada para cada servico (margem bruta
liguida de impostos — investimento em fundo de maneio associado) é igual no decorrer dos
diferentes anos. Contudo por via do efeito da utilizacdo das taxas de atualizacdo, o seu valor
vai diminuindo ao longo dos diferentes exercicios. Assim, apenas a constante se altera em
cada exercicio, em virtude dos diferentes valores do fundo de maneio do ano anterior (a
receber) e das altera¢g8es dos valores anuais das amortizacdes e depreciacbes do exercicio. Ja
2020 ndo apresenta um problema de maximizacdo de valor, porque apenas se verifica o

patriménio acumulado ao longo dos anos anteriores.

No que diz respeito & segunda etapa do trabalho, que visa a definicdo da capacidade de
trabalho de cada um dos recursos humanos envolvidos no projeto, partiu-se do principio de que
trabalham 52 semanas a 8 horas por dia (significa que para efeitos destas previsées nao
consideramos 4 semanas de férias, 0 que tornaria os valores ainda mais reais). Para além
disso, considerou-se que cada pessoa disponibiliza diariamente 1 hora para outras tarefas que
ndo a execucdo dos servicos previstos (0 que resulta 260 horas por ano usadas em tarefas
diversas). Logo, das 2.080 horas disponiveis anualmente (52 semanas x 40 horas por

semana), apenas poderdo ser utilizadas nos servigos 1.820 horas (2.080 horas — 260 horas).

% A taxa de IRC em 2016 é de 11,13% devido ao reporte dos prejuizos do ano anterior
e ——

Pagina 61




Aplicac¢do da programacao linear na decisdo econémica de investimento
Capitulo IV - Estudo de Caso

Em simultaneo, era importante definir o nimero de horas necessarias para realizar cada
tipo de servico. Assim, considerou-se que o0s sécios — gerentes nao se dedicavam as pequenas
candidaturas, sendo estas realizadas pelo consultor financeiro a contratar. Este tem um grau
de dedicacdo de 70 horas (2 semanas com 35 horas de dedicacdo aos servicos) para a
concretizacdo destes projetos. Para além disso, participa igualmente na implementacdo dos
modelos de controlo de gestdo, estimando-se que em média disponibilize 140 horas por cada
projeto (4 semanas com 35 horas). Os s6cios - gerentes realizardo os servi¢cos associados as
grandes candidaturas aos fundos comunitarios, as candidaturas aos beneficios fiscais, as
candidaturas aos financiamentos para internacionalizacdo e a implementacdo dos modelos de
controlo de gestdo, na parte da concecao. Para os primeiros trés tipos de servicos espera-se
que cada um tenha uma dedicacdo de 88 horas, sensivelmente 2,5 semanas de trabalho. Na
ultima tipologia de servigo, estima-se que utilizem 70 horas de trabalho (2 semanas). Na tabela

seguinte é apresentado um resumo destes valores.

Tabela 20: Capacidade de producéo dos recursos humanos

Recursos Humanos Restrigcdes por servigos
GC PC BF INT | MCG
Gerente 1 88 0 88 88 70
Gerente 2 88 0 88 88 70
Consultor 0 70 0 0 140

Concluindo, em termos genéricos, o problema de programacgdo linear associado a
maximizacao da criacdo de valor podera ser representado anualmente da seguinte forma (para

efeitos da representacdo, apresentamos os coeficientes da fun¢éo objetivo do 1° ano — 2015):

Max Z (Cash—flow) = 3.034,79 x X1 + 194,66 x X2 + 924,98 x X3 + 2.223,32 x X4 + 438,09 x X5
—143.224

Sujeito a:

88 x X1 +0xX2+88xX3+88xX4+70x X5<=1.820 h (restricao do sdcio — gerente 1)
88 x X1 +0x X2+ 88xX3+88xX4+70x X5<=1.820 h (restricao do sdcio — gerente 2)
OXX1+70xX2+ 0x X3+ 0xX4+ 140 x X5 <=1.820 h (restricdo do consultor financeiro)

Com X1 >=0; X2 >=0; X3 >=0; X4 >=0; X5 >=0.
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4.2.2. A solucio 6tima encontrada para a criacio de valor do projeto

Ap6s a aplicagdo da fungdo Solver no Excel para maximizar a fungdo objetivo, a solucdo
encontrada definiu que a otimizacdo dos cash-flows anuais passava pela concentracdo da
atividade na realizacdo apenas de 2 servicos: grandes candidaturas e pequenas candidaturas

(os relatérios emitidos pela fungao Solver sdo apresentados no anexo do trabalho).

Assim, a funcéo objetivo € maximizada quando séo realizadas anualmente 20, 7 grandes
candidaturas (20 projetos completos mais 70% de outro) e 26 servicos de pequenas
candidaturas. De salientar que, com a realizacdo deste nimero de servicos utiliza-se o total de

horas previstas para cada um dos recursos humanos incluidos no projeto.

O impacto nos indicadores de avaliacdo da decisdo econdémica do investimento é
bastante positivo passando-se de um VAL de 113.679€ para um valor de 635.357,97€. Ja a

TIR que se situava na situagéo original em 35,20%, passa para um valor de 248,72%.

Tabela 21: Valores dos indicadores de avaliagao

Indicadores Situacéo original Situacdo Otima
VAL 113.679€ 635.357,97€
TIR 35,20% 248,72%

De seguida, apresenta-se uma comparacdo mais detalhada da situacdo original com a

situacao 6tima.
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Tabela 22: Cash-flows previsionais da situacao original®

Rubricas 2015 2016 2017 2018 2019
Volume de Negécios 163.000,00 211.500,00 275.583,33 275.583,33 275.583,33
Custos Variaveis 39.200,00 50.400,00 65.146,67 65.146,67 65.146,67
- Deslocagdes (250€ / projeto) 5.500,00 6.750,00 8.358,33 8.358,33 8.358,33
- Material de escritério (50€ / projeto) 1.100,00 1.350,00 1.671,67 1.671,67 1.671,67
- Publicidade (5% VN) 8.150,00 10.575,00 13.779,17 13.779,17 13.779,17
- Parceiros (15% VN) 24.450,00 31.725,00 41.337,50 41.337,50 41.337,50
Margem Bruta 123.800,00 | 161.100,00 | 210.436,67 | 210.436,67 | 210.436,67
Margem Bruta Unitéria 37.300,00 37.300,00 37.300,00 37.300,00 37.300,00
Custos Fixos Totais 128.458,00 | 128.458,00 | 128.458,00 | 124.625,00 | 109.625,00
Gastos com Pessoal 85.225,00 85.225,00 85.225,00 85.225,00 85.225,00
Amortizagdes e depreciacdes 20.083,00 20.083,00 20.083,00 16.250,00 1.250,00
FSE 22.750,00 22.750,00 22.750,00 22.750,00 22.750,00
Quotas 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00
Resultado Operacional -4.658,00 32.642,00 81.978,67 85.811,67 100.811,67
IRC 0,00 0,11 0,25 0,25 0,25
ROLI -4.658,00 | 29.008,95 61.484,00 64.358,75 75.608,75
Meios Libertos do Projeto 15.425,00 | 49.091,95 81.567,00 80.608,75 76.858,75
Investimentos 146.013,00 | 20.709,50 27.363,58 0,00 0,00
Investimento em Ativos Fixos 82.500,00
Investimento em Fundo de Maneio 63.513,00 | 84.222,50 111.586,08 | 111.586,08 | 111.586,08
Variacdo de IFM 20.709,50 27.363,58 0,00 0,00
Cash-flow -130.588,00 | 28.382,45 54.203,42 80.608,75 76.858,75

* Os cash-flows de 2016 a 2019 d&o uma diferenga de cerca de 1.000€ face aos valores apresentados no ponto 4.1,
porgue na otimizag&o considerou-se que os custos de materiais de escritério e de deslocagdes eram de 300€ por
projeto, enquanto que nas previsdes realizadas para se determinar o VAL, foram calculados tendo por referéncia uma
percentagem sobre a evolugéo do volume de negécios.
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Tabela 23: Cash-flows previsionais da situacao 6tima

Rubricas 2015 2016 2017 2018 2019
Volume de Negécios 478.636,36 478.636,36 478.636,36 478.636,36 478.636,36
Custos Variaveis 109.731,82 | 109.731,82 | 109.731,82 | 109.731,82 | 109.731,82
- Deslocacgdes (250€ / projeto) 11.670,45 11.670,45 11.670,45 11.670,45 11.670,45
- Material de escritério (50€ / projeto) 2.334,09 2.334,09 2.334,09 2.334,09 2.334,09
- Publicidade (5% VN) 23.931,82 23.931,82 23.931,82 23.931,82 23.931,82
- Parceiros (15% VN) 71.795,45 71.795,45 71.795,45 71.795,45 71.795,45
Margem Bruta 368.904,55 | 368.904,55 | 368.904,55 | 368.904,55 | 368.904,55
Margem Bruta Unitéria 17.400,00 17.400,00 17.400,00 17.400,00 17.400,00
Custos Fixos Totais 128.458,00 | 128.458,00 | 128.458,00 | 124.625,00 | 109.625,00
Gastos com Pessoal 85.225,00 85.225,00 85.225,00 85.225,00 85.225,00
Amortizagdes e depreciacdes 20.083,00 20.083,00 20.083,00 16.250,00 1.250,00
FSE 22.750,00 22.750,00 22.750,00 22.750,00 22.750,00
Quotas 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00
Resultado Operacional 240.446,55 | 240.446,55 | 240.446,55 | 244.279,55 | 259.279,55
IRC 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
ROLI 180.334,91 | 180.334,91 | 180.334,91 | 183.209,66 | 194.459,66
Meios Libertos do Projeto 200.417,91 | 200.417,91 | 200.417,91 | 199.459,66 | 195.709,66
Investimentos 280.789,73 0,00 0,00 0,00 0,00
Investimento em Ativos Fixos 82.500,00
Investimento em Fundo de Maneio 198.289,73 | 198.289,73 | 198.289,73 | 198.289,73 | 198.289,73
Variacéo de IFM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cash-flow -80.371,82 | 200.417,91 | 200.417,91 | 199.459,66 | 195.709,66

Ao se comparar a situagdo inicial com a situacdo 6tima, verifica-se que a opcao pela
realizacdo apenas dos servicos denominados de “Grandes Candidaturas” e “Pequenas
Candidaturas” tem um elevado impacto na maximiza¢cdo da margem bruta anual, sendo esse o
fator que alavanca os meios libertos do projeto e que proporciona a otimizacdo da criacdo de

valor.

Contudo, os sOcios — gerentes consideram que a realizacdo dos restantes servigos é
estratégica para a sustentabilidade da empresa ao longo do tempo. Essa decisdo, implica a
contratacdo de mais recursos humanos e, tal como se pode observar nos relatérios emitidos
pelo Solver sobre a otimizacdo do modelo apresentado, a decisdo devera passar pela
contratacdo de recursos humanos com o perfil dos sécios gerentes, pois sao estes
colaboradores mais qualificados que tém um maior impacto sobre a margem do negécio (ver

relatorios de sensibilidade de cada um dos anos do estudo apresentado em anexo).

De seguida, apresenta-se o céalculo dos indicadores de avaliagéo da situacao 6tima.
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Tabela 24: Indicadores de avaliacdo da situacao 6tima

Rubricas 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cash-flows -80.371,82 | 200.417,91| 200.417,91| 199.459,66| 195.709,66| 202.539,73
Taxa de Atualizagdo 6,60% 7,87% 10,41% 11,41% 12,04% 12,04%
Cash-flows atualizados -75.397,82 | 174.298,75| 157.869,65| 141.018,29| 123.497,12| 114.071,99
VAL 635.357,97
TIR 248,72%
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO

Sendo o objetivo deste trabalho evidenciar como a programagdo linear pode contribuir
para a maximizagdo da criagdo de valor nas decisdes economicas de investimento, comegou-
se por abordar os varios tipos de risco que podem condicionar a capacidade de criagdo de

valor, uma vez que o risco esta diretamente associado a capacidade de libertacdo de

excedentes financeiros e a remuneracao exigida pelos diferentes investidores.

A complexidade do contexto empresarial incrementou os riscos dos negdcios e tal
realidade contribuiu para que a avaliagdo do desempenho e a capacidade de criacdo de valor
merecessem mais atengdo por parte dos gestores. Esta avaliacdo de desempenho baseia-se
na informacao originada nas demonstracfes financeiras como o Balango, a Demonstracéo dos
Resultados e a Demonstragdo do Fluxos de Caixa, permitindo o calculo de vérios indicadores
econdmicos e financeiros que enriquecem a informacdo sobre a evolucdo da atividade das

empresas.

Contudo, nas Ultimas décadas a avaliagdo do desempenho financeiro evoluiu para
metodologia da avaliagdo da criacdo de valor, que devidamente enquadrada no analise
financeira tradicional, permite evidenciar a capacidade dos negécios para gerarem
rendibilidade superior ao custo do capital aplicado pelos proprietdrios e por parceiros
financeiros. Esta avaliac@o pode ser feita com base em indicadores baseados nos resultados
(EVA e CVA), na rendibilidade (RS e CFROI) e nos fluxos de caixa (VEC e TIRE). Nesta
sequéncia de ideias, o conceito de custo de capital € fundamental para a avaliacdo de criagdo
de valor, porque esta associado a rendibilidade que os investimentos a realizar devem
proporcionar. Assim, o custo de capital devera contemplar o custo relativo as diferentes fontes
de financiamento utilizadas (remuneragdes pretendidas pelos proprietarios e pelos parceiros

financeiros).

Verificou-se também que, de entre as varias decisdes que as empresas tém de tomar
relativamente aos negécios, a decisdo sobre a realiza¢do de investimentos € estratégica para a
sustentabilidade financeira das mesmas ao longo do tempo. Isto porque essas decisfes
envolvem normalmente montantes avultado de capitais que condicionam durante muito tempo

a tesouraria da empresa e as suas vantagens competitivas.

Nesse sentido, foram desenvolvidas varias técnicas de avaliacdo da decisdo de
investimento que pretendem evidenciar claramente a viabilidade economica dos projetos a
realizar, definindo por exemplo como deveréo ser calculados os cash-flows e a rendibilidade a
exigir. Assim, a avaliacdo econdmica da deciséo de investimento € normalmente realizada com
base nos fluxos de caixa previsionais que se espera que 0 negdcio venha a libertar,
considerando as estimativas de rendimentos e gastos do negdcio, bem como os prazos médios
de recebimento e de pagamento que se pretendem negociar. Deste modo, tem-se uma Vviséo
dos excedentes financeiros reais que poderdo ser criados no funcionamento regular do

negocio.
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Ao nivel da programacao linear, constatou-se que existem diversos trabalhos que tém
procurado a sua aplicacdo em varias areas da gestdo e, mais especificamente, na area

financeira.

No que diz respeito ao estudo realizado nesta dissertacdo de mestrado, permitiu
comprovar que a programagdo linear é um instrumento que pode auxiliar os gestores na
tomada de decisdo sobre a melhor forma de operacionalizarem as decis6es econ6micas de
investimento. Através da aplicacdo do método simplex, maximizou-se o valor dos cash-flows
anuais e, consequentemente, dos indicadores de avaliacdo VAL e TIR. Tal objetivo foi
realizado por intermédio da determinagdo do mix de servicos a oferecer, tendo em
consideracdo os precos de venda definidos, a estrutura de custos e de ativos necessarios e a

capacidade dos recursos existentes (Horas/Homem para cada tipo de servico).

Relativamente as principais limitacdes de investigacdo desta dissertacdo, prendem-se
com o facto de ser ter analisado apenas uma empresa, o que de alguma forma, condiciona as
conclusBes sobre eventuais obstaculos da aplicabilidade da programacéao linear nos diferentes

negocios.

Em termos de linhas de investigacdo futuras, seria importante testar a aplicagdo da
programacado linear na minimizacdo do custo de capital na decisdo de financiamento,

conseguindo assim, a otimizagdo do valor global associado a avaliagdo dos investimentos

(decisdo econ6mica e decisédo de financiamento).
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ANEXO0S

Relatérios emitidos pelo Solver

= Relatério de Sensibilidade - Ano 1

Final Reduzido
Célula Nome Valor Gradiente
$B$19 NO de servigos x1 20,68181818 0
$C$19  N° de servigos x2 26 0
$D$19 NO de servigos x3 0 -4848,999756
$E$19 N° de servigos x4 0 -1865
$F$19 Ne de servigos x5 0 -5768,454545
Restricdes Final Lagrange
Célula Nome Valor Multiplicador
$I$25  Gerente 1 Formulas 1820 0
$1$26  Gerente 2 Formulas 1820 81,36363636
$I1$27  Consultor Formulas 1820 9,035714286

= Relatorio de Sensibilidade - Ano 2

Final Reduzido
Célula Nome Valor Gradiente
$B$33  N° de servigos x1 20,68181818 0
$C$33 N de servicos x2 26 0
$D$33  N° de servigos x3 0 -3691,479492
$ES$33  NO de servigos x4 0 -1419,799805
$F$33  Ne de servicos x5 0 -4322,819047
Restricdes Final Lagrange
Célula Nome Valor Multiplicador
$I$40  Gerente 2 Formulas 1820 0
$I$39  Gerente 1 Formulas 1820 61,50670277
$I1$41  Consultor Formulas 1820 6,332714408
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= Relatorio de Sensibilidade - Ano 3

Final Reduzido
Célula Nome Valor Gradiente
$B$47 NO de servigos x1 20,68181818 0
$C$47  N° de servicos x2 26 0
$D$47 NO de servigos x3 0 -2249,000061
$E$47 N° de servicos x4 0 -865
$F$47  NO de servigos x5 0 -2521,295394
Restricdes Final Lagrange
Célula Nome Valor Multiplicador
$I$54  Gerente 2 Formulas 1820 0
$I$53  Gerente 1 Formulas 1820 36,76136364
$1$55  Consultor Formulas 1820 2,964285714

= Relatério de Sensibilidade - Ano 4

Final Reduzido
Célula Nome Valor Gradiente
$B$61 N° de servicos x1 20,68181818 0
$C$61  Ne de servigos x2 26 0
$D$61 NO de servigos x3 0 -2249,000061
$E$61  N° de servigos x4 0 -865
$F$61  NO de servicos x5 0 -2521,295394
Restrigdes Final Lagrange
Célula Nome Valor Multiplicador
$I$67  Gerente 1 Formulas 1820 0
$1$68  Gerente 2 Formulas 1820 36,76136364
$I$69  Consultor Formulas 1820 2,964285714
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= Relatério de Sensibilidade - Ano 5

Final Reduzido
Célula Nome Valor Gradiente
$B$75 N° de servicos x1 20,68181818 0
$C$75 NO de servigos x2 26 0
$D$75 N° de servicos x3 0 -2249,000061
$ES$75 NO de servigos x4 0 -865
$F$75 N° de servicos x5 0 -2521,295394
Restrigdes Final Lagrange
Célula Nome Valor Multiplicador
$I$82  Gerente 2 Formulas 1820 0
$1$81  Gerente 1 Formulas 1820 36,76136364
$I$83  Consultor Formulas 1820 2,964285714
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