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Resumo

O presente trabalho enquadra-se no ambito da dissertacdo de Mestrado em
Contabilidade e Finangas, lecionado na Escola Superior de Ciéncias Empresariais, parte
integrante do Instituto Superior Politécnico de Setubal.

A analise da avaliacdo do risco e incerteza no retorno de investimentos tem sido uma
preocupacdo constante dos investidores. Desta forma cresce a necessidade de um estudo de
viabilidade econdmica e financeira de projetos de investimento onde o risco e incerteza
sejam incorporados. Assim, o objetivo geral deste trabalho é evidenciar a importancia das
metodologias de analise de risco para a elaboracdo de um melhor planeamento financeiro e
controlo da atividade. Atraves da pesquisa bibliografica procurou-se estudar os conceitos
associadas a avaliacdo dos projetos de investimento e ao risco e incerteza. Ao nivel do estudo
empirico foi efetuado um estudo de caso onde para além do estudo de viabilidade do projeto
de investimento foram aplicadas as técnicas de avaliacdo do risco, analise de sensibilidade;

analise de cenarios; e a simulacdo de monte Carlo.

Ficou evidenciado que a utilizacdo de tais técnicas, ndo s6 permite a utilizacdo das
variaveis mais importantes do projeto, como a obtencdo de uma visdo mais detalhada e com

maior rigor da viabilidade econémica e financeira do investimento a realizar.

Palavras-chave: Risco, Incerteza e investimento
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Abstract

This paper falls within the scope of the Master's Degree in Accounting and Finance,
taught at the School of Business Sciences, an integral part of the Instituto Superior
Politécnico de Setubal.

The analysis of the evaluation of the risk and uncertainty in the return on investments
has been a constant concern of the investors in this way the need for an economic and
financial feasibility study of the investment projects where the risk and uncertainty are
incorporated. Thus, the overall objective of this work is to highlight the importance of risk
analysis methodologies for the elaboration of better financial planning and activity control.
Through the bibliographic research, we sought to study the concepts associated with the
evaluation of the investment projects and the risk and uncertainty. At the level of the
empirical study was carried out a case study where in addition to the feasibility study of the
investment project were applied the techniques of risk assessment, sensitivity analysis;

scenario analysis; and Monte Carlo simulation.

It was evidenced that the use of such techniques not only allows the use of the most
important variables of the project, but also to obtain a more detailed and more rigorous view

of the economic and financial viability of the investment to be made.

Keywords: Risk, Uncertainty and investment
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Introducao

O investimento pode ser visto como alicerce fundamental e indispensavel para o
desenvolvimento econdmico e financeiro de uma empresa. Os investimentos realizados
pelas empresas sdo importantes, porque é a partir deles, que hd uma expanséo da atividade e
consequentemente, um aumento dos cash-flows futuros trazendo assim vantagens

competitivas face a concorréncia.

Com o crescente aumento dos investimentos por partes das empresas a nivel mundial
e com a atual conjuntura econémica, tem se notado uma maior preocupacdo por parte dos
investidores em analisar a viabilidade econdémica e financeira dos investimentos e o

respetivo retorno para alcangar 0 SUCesSsO.

Isto porque, os resultados obtidos atraves de estudos de viabilidade econémica e
financeira em novos projetos sdo apenas estimativas de valores sobre situagbes que se
verificardo no futuro, desta forma ninguém pode ter certeza absoluta que determinado
resultado especifico se verificara. Esta falta de precisdo traduz a nogédo do risco e incerteza

no projeto.

Assim, o tema a ser desenvolvido é a avaliacdo de projetos de investimento em

contexto de risco e incerteza.

A necessidade da andlise da viabilidade econdémica e financeira de projetos de
investimento para as empresas sempre foi importante, e atualmente é cada vez mais
requisitada, pois o risco e as incertezas nos negdcios tendem a aumentar num mundo

empresarial cada vez mais competitivo.

Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho é evidenciar a importancia das
metodologias de andlise de risco para a elaboracdo de um melhor planeamento financeiro e

controlo da atividade.

Tal pressupde a obtencédo de informacéo privilegiada sobre as expectativas da evolugédo
da atividade e diversos pressupostos econdmicos e financeiros. Por isso, escolheu-se a

metodologia de investigagdo denominada de estudo de caso.

O estudo de caso foi realizado sobre uma filial angolana de uma empresa portuguesa
na area das tecnologias de informacéo e comunicacéo, porque pretendeu-se dar uma visao

sobre as principais variaveis associadas a gestdo dos negdcios num pais que é um dos
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principais parceiros comerciais de Portugal fora da Unido Europeia. Segundo os dados do
INE (2017) relativos ao ano de 2015, Angola representa mais de 2 bilides de euros nas
exportacGes do pais, sendo a par dos Estados Unidos da América, o principal parceiro

comercial fora da Unido Europeia.

Relativamente & empresa escolhida, tal ficou a dever-se a trés fatores essenciais: esta
perfeitamente estabelecida no mercado angolano, tendo uma faturacgéo atual na ordem dos
40 milhdes de ddlares americanos (USD), o que a torna um dos principais competidores do
setor em Angola e nos permite ter uma visdo mais concreta dos desafios em termos de
variaveis econdmicas e financeiras a considerar num estudo de viabilidade nesse pais; esta
num processo de realizacdo de investimentos estratégicos muito importantes que irdo
contribuir para o redimensionamento da empresa em Angola e nos paises vizinhos, e que nos
permitiu realizar todos os procedimentos de elaboracdo de um estudo de viabilidade
empresarial e de analise de risco da decisdo de investimento; acesso privilegiado aos 6rgéos
de gestdo da empresa, garantindo a obtencdo de todos os dados econémicos e financeiros

necessarios para a realizacdo do trabalho de investigacéo.

Quanto a estrutura do trabalho, este esta dividido em seis partes. Num primeiro ponto,
constituido por introducdo abordam-se alguns temas como a justificacdo da importancia do
trabalho e 0s, objetivos de investigacdo. O primeiro capitulo faz um enquadramento teérico
recorrendo a varios autores que abordam questdes tais como, conceitos sobre investimentos,
tipos de projeto de investimento, avaliacdo de projetos de investimentos, nocdo e
determinacéo dos cash-flow e da rendibilidade a exigir nos projetos. No segundo Capitulo é
feita uma abordagem sobre os diferentes critérios de avaliacdo e selecdo de projetos como o
Valor Atual Liquido, Taxa Interna de Rendibilidade, Periodo de recuperacdo do
Investimento e indice Rendibilidade Projeto. No terceiro capitulo sdo abordados os
conceitos de risco e incerteza e 0s tipos de risco no contexto empresarial. No quarto capitulo
encontram-se especificadas as principais tecnicas de analise do risco e da incerteza nos
projetos de investimento. O estudo empirico € constituido pelos capitulos 5 e 6 no quinto
capitulo aprofundam-se a metodologia de investigacdo e os objetivos. No Sexto capitulo
carateriza-se a empresa a estudar e é elaborado o estudo de viabilidade econémica e
financeira de um investimento a realizar, bem como a avaliacdo da criacdo de valor. Para

além disso, séo aplicadas as técnicas de avaliacdo do risco e evidenciadas as suas vantagens
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para a tomada de decisdo sobre investimentos estratégicos. Por Ultimo, sdo apresentadas as
conclusdes do trabalho efetuado, as limitagOes e eventuais linhas de investigagéo futura.



Avaliacéo de Projetos de Investimento em Contexto de Risco e Incerteza

ENQUADRAMENTO TEORICO

1  FUNDAMENTOS GERAIS DA AVALIACAO DE PROJETOS DE
INVESTIMENTO

1.1 Conceito e Tipologias de Projetos de Investimento

“Investimento real é, pois, todo o «sacrificio», consubstanciado numa troca de
satisfacdo atual (associada ao custo) por satisfacdo futura (associada a beneficios esperados
incertos), tendo como objetivo a producdo (venda) de bens ou a prestacdo de servigos”
(Soares et al 2015 p.22). De acordo com Araujo (1999) os investimentos sdo muito
importantes para o futuro de uma empresa, porgque sdo eles que permitem ter 0s recursos
necessarios para se obterem as vantagens competitivas face a concorréncia, podendo a sua
acao criar condicdes para que esteja cada vez mais preparada para os desafios e mudancas.
Sdo eles que permitem a expansdo da atividade e, eventualmente, 0 aumento da quota de
mercado, ou pelo contrario, caso sejam mal preparados podem acelerar o declinio das
empresas. Segundo Marques (2014), para se realizar um investimento é necessario que exista
uma expectativa de recuperacdo dos valores investidos e de a longo prazo os resultados

obtidos justificarem o seu custo, através de uma remuneracgdo superior dos capitais aplicados.

Segundo Abecassis e Cabral (2000), os projetos de investimentos sdo usualmente
classificados de acordo com o setor em que se inserem ou pelo préprio tipo de investimentos
que visam. Cada projeto de investimento tem as suas carateristicas e pode determinar os
métodos analiticos de preparacdo e avaliacdo que os distinguem. Desta forma, podemos
classificar os projetos de acordo com a sua natureza: investimentos de substituicdo; de

expansédo; de modernizagédo; de inovagéo.

Para Marques (2014), os investimentos de substituicdo permitem que a empresa
mantenha a sua capacidade produtiva atual, substituindo equipamentos obsoletos por
equipamentos novos com caracteristicas técnicas similares; os investimentos de expansdo
destinam-se a aumentar a capacidade instalada da empresa ou de distribuicdo dos produtos
acabados, de forma a corresponder ao aumento da procura; 0s investimentos de

modernizacdo consistem na substituicdo de equipamentos antigos por novos e tem
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normalmente como objetivo especifico, melhorar a eficiéncia dos processos, a qualidade dos
produtos ou a reducdo dos custos de funcionamento e de distribuigéo; os investimentos de
inovacdo pretendem fazer face a diversificacdo da atividade produtiva da empresa, para

responder a mudanca nas preferéncias e nas exigéncias dos consumidores.

Os investimentos sdo considerados estratégicos porque se enquadram no plano
estratégico da empresa a longo prazo, e tém como objetivo assegurar o futuro da mesma.
Geralmente, consideram-se investimentos que permitam reduzir o risco do negocio, e ao
mesmo tempo expandir a atividade. Temos como exemplos: a diversificacdo de atividades,
integracdo vertical — que permite absorver as margens da cadeia de valor e aumentar a
dimensdo da empresa, aquisi¢do de concorrentes, etc, e a internacionalizagdo que contribui

para alcancar os mercados alvo ou para aceder a recursos mais baratos (Soares et al, 2015).

Barros ( 2002) referencia que os projetos podem ser classificados em independentes e
dependentes. Dizem-se projetos independentes quando o resultado obtido por um projeto
ndo interfere com a realizacdo do outro projeto. Por outro lado, um projeto € dependente de
outro quando os resultados de um afetam diretamente a realizacdo dos resultados do outro.
Os projetos dependentes podem ainda ser classificados seguindo duas realidades distintas:
complementares e mutuamente exclusivos. Projetos complementares dizem respeito a
investimentos cuja a realizacdo determina a implementacdo de um segundo projeto de
investimentos; os projetos s&o mutuamente exclusivos quando na selecdo de entre dois ou

mais projetos a escolha de um deles exclui a realiza¢do dos demais.

1.2 Avaliacéo de Projetos de Investimento

De acordo com Porfirio et al (2004) a avaliacdo de projetos surge como anélise prévia
do retorno do investimento face a impossibilidade de conhecer, com certeza o tipo de
remuneracao que os recursos aplicados em investimentos no presente, geram atraves dos

fluxos de caixa futuros.

A avaliacdo de projetos de investimento de uma maneira geral esta intrinsecamente
ligada a um conjunto de critérios que visam verificar a sua viabilidade econdémica e

financeira. Os critérios de avaliacdo de investimentos sao indicadores calculados com base
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na rendibilidade e servem de suporte a tomada de decisdo para eventuais projetos a realizar
(Barros, 1995). Deste modo, a decisdo de realizar um investimento ird ser suportada
essencialmente pela sua capacidade de criar valor financeiro a empresa e aos investidores.
Saliente-se, contudo, que a rendibilidade de um projeto, ainda que simples, deve ser sempre
avaliada tendo em vista uma melhor utilizagcdo dos fundos de que a empresa dispde: seja 0
custo do capital para a empresa (como base minima), sejam as oportunidades para

investimentos externos no mercado ou para investimentos de risco similar (Silva, 1999).

Para Abecassis e Cabral (2000) a avaliacdo de investimentos faz-se através da analise
de viabilidade econémico-financeira de acordo com o valor que 0s projetos véo gerar para a

empresa, baseando-se em previsdes e estimativas sobre o futuro desempenho.

Para isso, hd um conjunto de critérios que procuram estabelecer pardmetros de
viabilidade e que sdo frequentemente utilizados na avaliacdo de projetos de investimento.
Segundo Barros (2002), esses critérios baseiam-se no VAL (Valor Atual Liquido), na TIR
(Taxa Interna de Retorno) e no PRI (prazo de retorno do investimento inicial). Megre (2013)

ainda acrescenta a lista o IRP (indice de Rendibilidade de um Projeto).

De acordo com Marques (2014) os estudos de viabilidade econdmica e financeira sdo
fundamentais porque implicam uma profunda recolha e analise de informac&o que permita
conhecer melhor o projeto a realizar. Para tal, é essencial que se realizem estudos de
mercado, estudos técnicos, simulagdes de diferentes cendrios, o ponto critico do volume de

negocios, entre outros aspetos relacionados com a implementacdo do projeto.

Ja para Megre (2013), qualquer que seja a analise desses estudos, tém, como objetivo
comum a avaliacdo da relacdo custos/beneficios de um projeto de investimento, que se traduz
na comparacéo criteriosa entre 0s custos a incorrer e os beneficios resultantes da execugdo

desse projeto de investimento.

Além disso, Porfirio et al (2004) afirmam, ainda, que a analise de viabilidade de
investimentos com base nos beneficios e custos, medida através dos cash-flows, ou de
qualquer outro método, sé é possivel e fiavel se houver garantia dos elementos resultantes

da avaliagdo terem fundamentacéo técnica.

Araujo (1999), completa afirmando que para uma boa tomada de decisdes sobre a
viabilidade econdmica de projetos de investimento tem que se ter em conta os critérios de

analise com base na atualizagéo financeira. De entre esses critérios 0s mais utilizados séo: o
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Valor Atual Liquido (VAL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). O VAL ¢ o indicador que
nos mostra o verdeiro valor ou riqueza em termos monetarios que o projeto ira gerar para 0s
investidores, considerando o custo de oportunidade do capital. Ja a TIR, é uma medida
relativa — expressa em percentagem — que demonstra 0 quanto rende um projeto de
investimento, considerando a taxa méxima que ele pode rentabilizar o capital inicial, sem

colocar em causa a cobertura do investimento inicial.

Assim, a avaliacdo dos projetos de investimento devera assentar na identificacdo das
entradas e saidas de capital exclusivas da decisdo de investimento, sendo a determinagéo

desses valores considerado como 0 aspeto mais importante da decisao.

Nesse sentido, projeto de investimento engloba o conjunto de entradas e saidas de
capitais que ocorrem ao longo da vida atil dos projetos, desde a despesa inicial, passando

pelos fluxos de exploracdo, até a fase final.

Dada a sua importancia na decisdo de investimento ira ser realizada no ponto seguinte

uma caraterizacdo dos diferentes fluxos de caixa dos projetos de investimento.

1.3 Nocéo e Determinacdo dos Cash-Flow dos produtos de investimentos

A realizacdo ou ndo de um projeto de investimento depende essencialmente da sua
rendibilidade futura, ou seja, da capacidade de gerar fluxos financeiros num futuro mais ou
menos proximo, de modo a cobrir as despesas efetuadas através do funcionamento normal
da atividade (Barros, 2002).

Segundo Marques (2014), o cash-flow é a diferenca ou saldo global entre o somatorio
dos beneficios, traduzidos em valores de entradas de caixa, e 0 somatorio dos custos de
investimento e de exploragdo, traduzidos em valores de saidas de caixa. Assim, cash-flow é
o saldo dos fluxos de entradas e saidas de caixas respetivamente, decorrentes da realizacdo

do projeto.

Para Barros (1995) o conceito de cash-flow é desagregavel em termos do processo
sequencial do projeto a realizar: cash-flow de investimento e cash-flow de exploracdo, sendo

que a comparagdo entre ambos d& origem ao cash-flow liquido.
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1.3.1 Cash-flow de Investimento

Segundo Barros (1995) cash-flows de investimento ocorrem quando ha uma compra
ou uma despesa em investimento em ativo fixo tangivel ou intangivel e que requer a saida
de capital. Estdo aqui também incluidos, o investimento em fundo de maneio e os valores
residuais de ambas as rubricas. O valor residual representa o valor dos ativos fixos e do
fundo de maneio no final da vida util do projeto. A sua determinacdo visa evidenciar ao
investidor o patriménio criado com a realizacdo do projeto e que podera contribuir para um
maior nivel de riqueza dos investidores. Sendo assim, 0s projetos permitem contribuir para
remunerar os investidores de duas formas: fluxo de caixa criados nos varios exercicios e

patrimdnio constituido.

Cash-flow Investimento Investimento Fundo Valor residual
de = em + de - de
Investimento Capital Fixo Maneio Investimento

O Investimento em capital fixo é representado pelo investimento inicial e inclui a
afetacdo de recursos existentes, no inicio do projeto ou em qualguer momento posterior que

sd0 necessarios para sua implementacao (Porfirio et al, 2004).

O Investimento em necessidades de fundo de maneio é decorrente do ciclo de
exploracdo normal do projeto. Esses fundos, traduzem-se nas necessidades financeiras
normais do ciclo de exploracéo, e que resultam da diferenca temporal entre a realizacdo das
despesas da producdo e a realizacdo das receitas das suas vendas, e dos niveis dos stocks
constituidos para o funcionamento da atividade (Abecassis e Cabral 2000). O célculo do

investimento em fundo de maneio pode ser sintetizado através da seguinte expressao:

| 727 = Clientes + Stocks + Outras dividas a receber do negdcio — Fornecedores -
Estado

Assim, o investimento em fundo de maneio, resulta dos saldos de stocks existentes,

bem como das dividas que se encontram por receber e por pagar em cada periodo.

Valor residual do Investimento, no &mbito da avaliacdo de projetos, é considerado no
final do horizonte temporal definido. A empresa fica na posse do patriménio criado. Por isso,
no final da vida atil do projeto de investimento, devem ser considerados os ativos existentes

liquidos das dividas a pagar verificando-se o contributo financeiro do patrimonio
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constituido. No caso dos ativos fixos tangiveis e intangiveis, na auséncia de melhor
estimativa considera-se o valor liquido contabilistico, que consta no balan¢o. No caso do
investimento em fundo de maneio, o seu valor residual corresponde ao valor do mesmo no

ultimo ano do horizonte temporal do projeto (Barros, 2002).

1.3.2  Cash-flow de exploracéo

Segundo Barros (1995) o cash-flow de exploracdo corresponde ao somatorio dos

resultados liquidos com os encargos ndo desembolsaveis.

Cash-flow Resultados Amortizagdes e provisoes e
de = Liquidosde  +  Depreciacbesdo + Imparidades do
Exploragéo Exploragéo Exercicio Exercicio

O Resultado Liquido é o lucro obtido pela empresa, apurado através da diferenca entre
0s gastos e os rendimentos contabilisticos, liquido de impostos.

As amortizacGes e depreciacGes sdo consideradas no calculo do cash-flow de
exploracdo, isto porque, ndo correspondem, a fluxos de pagamento ou a uma efetiva saida
de dinheiro por parte da empresa, representando uma reserva de capitais oculta que deve ser
considerada (Marques, 2014).

As provisdes e as imparidades, tal como as depreciacgdes, ndo representam uma efetiva
saida de capitais, logo, também devem ser consideradas no calculo do cash-flow. Dado que
estdo deduzidas no célculo dos resultados, o seu valor deve acrescer ao valor destes (Barros,
1995).

1.3.3  Cash-flow liquido

O cash-flow liquido resulta da comparacdo entre o cash-flow de exploragdo com o

cash-flow de investimento.

| Cash-flow liquido = Cash-flow de exploracdo - Cash-flow de Investimento
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Assim, indica os meios gerados pela atividade de exploracdo da empresa, deduzidos
dos investimentos em ativo fixo e fundo de maneio, realizados no &mbito do projeto. De
notar que, ndo considera a forma de financiamento utilizada. Isto porque, ao analisar-se a
capacidade dos fluxos de caixa para cobrirem o investimento inicial, esta-se a pressupor que
conseguiriam pagar eventuais dividas existentes. Para além disso, no que diz respeito aos
encargos financeiros, ja estdo implicitos na taxa de atualizacéo definida, devendo o projeto
ser capaz de periodicamente gerar uma remuneracdo ao encontro das expectativas dos

investidores.

Para atualizar os cash-flows e calcular o valor atual liquido (VAL) € necesséario definir
a taxa de atualizacdo (rendibilidade) apropriada. Existem muitas formas tedricas e praticas
de calcular a taxa de atualizacdo de referéncia a aplicar a analise financeira. De seguida, sdo

abordadas as diferentes metodologias.

1.4 Rendibilidade a Exigir

Os fluxos de caixa previsionais representam séries anuais de pagamentos e
recebimentos, espalhados ao longo do projeto, como resultado do investimento efetuado.
Como o valor do capital € relativo ao longo do tempo, derivado da evolugdo das taxas de
inflac&o e de juro, os fluxos de caixa dos diversos anos previsionais ndo sdo comparaveis

com o valor do investimento inicial (Teixeira, 2013).

De acordo com o mesmo autor, atualizamos o valor ao momento inicial do
investimento, de modo a verificarmos se conseguem gerar a rendibilidade exigida e, se de
acordo com os padrGes monetarios existentes, aquando do momento da cria¢do do negdcio,

conseguem cobrir o investimento realizado.

Segundo Megre (2013) a rendibilidade a exigir, normalmente designada por taxa de
atualizacao é um fator muito importante na verificacdo da capacidade de criacdo de valor do
projeto. Para além disso, a determinacdo das taxas de atualizacdo deve ter em conta o risco
associado ao investimento. Por exemplo, as taxas de atualizagdo devem ser superiores a taxa
de juro, no caso da empresa recorrer a empréstimos, e as taxas de rendibilidade de

alternativas de aplicacdo dos seus capitais. Assim, exprimem o custo de oportunidade do
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capital, ou seja, o rendimento que o investidor pretende, tendo em conta o risco do

investimento.

Nesse sentido a taxa de atualizacdo deve ser idéntica a melhor remuneragdo que 0s
investidores esperam receber em outra qualquer aplicacdo alternativa de capital, dado o custo
do capital e o risco associado ao investimento, isto &, de incerteza face aos futuros resultados
(Soares et al 1999).

Segundo Teixeira (2013), existem quatro métodos para definir a taxa de atualizacdo:

> Ajustamento das taxas de juro das obrigacdes do tesouro de medio e longo
prazo.
Taxade Atualizagdo (r) = [(1+T1)«*(1+T2)*(1+T3)] -1

T1 — Taxa de Remuneracdo sem risco como é o exemplo das obrigacfes do tesouro,

que pretende compensar os investidores que s&o avessos aos riscos.

T2 — Prémio Anual de Risco definido com base no risco e a incerteza associados ao
investimento e representa a parte adicional relativamente um investimento seguro. O prémio
de risco de mercado é obtido pela diferenca entre a taxa de rendimento proporcionada pelo

mercado e a que é proporcionada pelos investimentos sem risco.

T3 - Taxa Anual de Inflacdo (apenas € utilizada quando os cash-flows a atualizar estéo
a precos correntes) que existe para repor/manter o poder de compra do investidor no final do
investimento, 0 que na préatica significa que ele deverd poder adquirir os bens que

normalmente, e em média, consome atualmente.

> Prémio de risco sobre as taxas de financiamento negociadas segundo
Damodaram (2016), o mercado portugués detém um prémio de risco de 4,86%. Este método
€ muito utilizado pelos empresarios para definir as rendibilidades a exigir ao negaécio.

> ROI médio do setor de atividade, esta rendibilidade, representa a remuneragédo
gue o0s negdcios de empresas semelhantes do mesmo setor, estdo a gerar para os investidores
e, por isso, pode servir de referéncia para a taxa de atualiza¢do a considerar no projeto. Pode
ser obtida na central de balangos do Banco de Portugal.

> WACC - weight average cost of capital, que em portugués é designado por

custo médio ponderado do capital. A sua forma de célculo ¢ a seguinte:

WACC = cP K P Kd = (1
= () rKe+ (5) *xa= -0

10
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Legenda:

CP-» Capital Préprio; A-» Ativo Liquido; Ke-» Custo do Capital Proprio; P-» Passivo;

Kd-» Custo do Capital Alheio; t-» Taxa efetiva de imposto sobre o rendimento.

O WACC ¢ constituido pela soma dos custos dos capitais proprios e dos passivos,
devidamente ponderados pelo seu peso no financiamento do ativo liquido. Deste modo,
pretende-se que o0s gestores tenham em atengdo as fontes de financiamento mais baratas,
tornando menor o custo do capital necessario para financiar a atividade. Assim, ao
diminuirem o valor do WACC contribuem igualmente para a criacdo de valor porque,
reduzem o custo do investimento e em simultaneo aumentam o valor dos excedentes
financeiros criados (Teixeira et al. 2013).

Como ja foi dito, os critérios que se fundamentam na técnica da atualizacdo financeira,
a qual tem como parametro de base os cash-flows a libertar pelos investimentos, representam
uma mais-valia na avaliacdo da rendibilidade de projetos dado que consideram o valor
temporal do dinheiro e o custo de oportunidade do capital. Dai, que € importante oportuno
abordar tais critérios a saber: VAL (Valor Atual Liquido), TIR (Taxa Interna de Retorno) o
IRP (indice de Rendibilidade de um Projeto) e o PRI (prazo de retorno do investimento

inicial). De seguida é feita uma caraterizagdo de cada critério referido.

11
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2 CRITERIOS DE AVALIACAO E SELECCAO DE PROJETOS

Conforme Marques (2014) a avaliacdo de projetos de investimentos envolve um
conjunto de critérios e medidas de rendibilidade que buscam determinar sua viabilidade
econdémica. Desta forma, os critérios mais referenciados segundo diversos autores (por
exemplo Barros, 1995; Teixeira, 2013 e Marques, 2014) para medir a viabilidade de um
projeto de investimento sdo o VAL a TIR o IRP e o PRI.

2.1 O Valor Atual Liquido (VAL)

Numa 6tica de maximizacdo do valor dos investidores, este é um critério de avaliagdo
muito utilizado porque nos mostra a verdadeira riqueza criada pelo projeto e também
considera o valor temporal do dinheiro e o custo de oportunidade do capital. “O VAL € o

somatorio dos cash-flows liquidos atualizados™ (Barros, 1995).

]
I,

VAL — Z Cash-flow Liguido

Legenda: t = Tempo; n = Vida Gtil do projeto; i = Custo de oportunidade do capital -

taxa de atualizacéo.

Segundo Abecassis e Cabral (2000) perante este critério, aceitam-se 0s projetos com
um VAL positivo. No caso de alternativa entre varios projetos de investimento sera de
preferir o que tiver maior VAL e devem rejeitar-se 0s que possuam um VAL negativo. Para
Marques ( 2014) os projetos com um VAL igual a zero séo indiferentes, uma vez que apenas
recuperam o capital investido, que representa 0 minimo a partir do qual o investidor esta
disposto a investir sem gerar quaisquer excedentes. O VAL superior a zero significa que 0s
fluxos de caixa criados cobrem o investimento inicial, os custos de exploracdo, a

rendibilidade exigida e ainda contribuem para criar autofinanciamento para a empresa.

12
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2.2 A Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)

De acordo com Barros (2002) a Taxa Interna de Rendibilidade é a taxa de atualizacao
que torna o valor atual liquido igual a zero, isto é, a remuneracdo maxima que o projeto pode
conceder aos investidores sem por em causa a cobertura do investimento inicial. Para tal,

iguala-se a equacgdo do VAL a zero e resolve-se em ordem a taxa de atualizacdo (r = TIR).

n

Cash — flow liquido
TIR = Z
(1 + TIR)

t=0

Figura 1 Taxa Interna de Rendibilidade

VAL

TIR

e

g \~____ Taxade actualizacéo (j

Fonte: (Zunido, 2006)

Segundo Megre (2013), com base na regra da TIR, um investimento ¢ aceitavel se a

TIR for superior a taxa de atualizacdo utilizada. Caso seja inferior, ele deve ser rejeitado.

Para Abecassis e Cabral, (2000) a TIR devera ser comparada com a taxa atualizagédo
(que inclui a rendibilidade exigida pelos proprietarios e banca) de modo a saber-se se o

projeto é suficientemente rentavel para cobrir o custo do capital envolvido no projeto.

13
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2.3 O Indice de Rendibilidade de um Projeto (IRP)

“O IRP é um critério de avaliacdo de projetos baseado no racio entre 0 VAL adicionado

do investimento e o préprio investimento” (Porfirio et al,2004, p.88).

Assim o indice de rendibilidade (IRP) de um investimento mede a rendibilidade efetiva
por unidade de capital investida (Silva, 1999).

O célculo do indice de rendibilidade é efetuado com base na seguinte forma algébrica:

i CF,. I,
mp_ =L TD

i I|
Z 1+ 1)

=0t

Legenda:

CFt = Cash-Flow no momento t; It = Investimento no momento t; t = Tempo; i = Custo

de oportunidade do capital - taxa de atualizacao

Caso este indice seja igual a unidade, é indiferente para a gestdo aceitar ou rejeitar o
projeto, o que € consistente com o facto de, nesta hipotese, o0 VAL ser nulo. Se o IRP for
superior a unidade, o projeto revela-se rentavel, logo aceitavel. Pelo contrario, se o IRP for
inferior a unidade, isso significa que para a taxa de atualizacao utilizada, o VAL € negativo

e que, portanto, o projeto deve ser rejeitado (Silva, 1999).

2.4 O Periodo de Recuperacao do Investimento (PRI)

Para Megre (2013), o periodo de recuperagdo do investimento, que também é
conhecido como PAYBACK, pretende determinar o numero de exercicios que s&o
necessarios para que as receitas de exploracdo, deduzidas das despesas, equilibrem o
montante de capital investido liquido do valor residual, ou seja 0 tempo necessario para

recuperar um investimento. Segundo Soares et al (2015) a sua forma de célculo é a seguinte:

14
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Despesa de investimento — Y.'_, CFE
CFEt+1

PRI =t +

Legenda:

CFE = Cash-Flow exploragéo; t = Tempo; i = Custo de oportunidade do capital - taxa

de atualizacao.

O PRI, utilizado na avaliacdo de projetos de investimento, calcula o retorno desde o
arranque do projeto até que o rendimento acumulado iguale o custo do investimento,
momento em que se diz que o investimento esta recuperado. Assim, este método indica a

rapidez com que o projeto é recuperado, mas ndo mede a sua rendibilidade (Silva, 1999).

Conforme Barros (2002), este indicador apresenta algumas desvantagens,
normalmente o facto de ndo considerar o que se passa para além do prazo de recuperacéo do
capital investido.

Segundo Abecassis e Cabral (2000), é aconselhado usar o método do PRI quando se
suspeita ser rapido o periodo de obsolescéncia dos equipamentos ou quando se sabe ser

limitado o periodo de exploracdo e com cenérios de elevados riscos.

Quando o PRI é usado em decisGes de aceitar-rejeitar, o critério de decisdo é o
seguinte: se o periodo do PRI for menor que o periodo do PRI méaximo aceitavel, aceita-se
0 projeto; caso o periodo do PRI seja maior que o periodo do PRI maximo aceitavel, rejeita-

se 0 projeto.

25 Aescolhaentreo VALeaTIR

O VAL e a TIR séo considerados, pela generalidade dos autores, 0s principais critérios
de avaliagdo de investimentos (Teixeira, 2013).

O VAL determina o quanto que o projeto vai aumentar o valor da empresa. E a TIR
(Taxa Interna de Rendibilidade) visa determinar a remunera¢do maxima que o projeto pode
gerar sem colocar em causa a cobertura do investimento. O projeto torna-se interessante

quando a TIR for maior que o custo de capital pretendido (Teixeira, 2013).

15



Avaliacéo de Projetos de Investimento em Contexto de Risco e Incerteza

Nalgumas situagdes, estes métodos originam resultados discrepantes quanto a deciséo
de aceitar ou ndo o projeto em causa (Silva,1999). Como decidir?

Em virtude de o VAL evidenciar o valor financeiro que o projeto gera, enquanto a TIR
apenas nos da uma rendibilidade (e uma rendibilidade de nada, é nada) devera ser dada
prioridade ao primeiro indicador, uma vez que, nos mostra o valor real da riqueza que iré ser

criada com a realizacdo do investimento.

Um projeto com TIR superior a taxa de atualizacdo, mostra que o projeto € criador de
riqueza em termos percentuais para os investidores, mas nao diz o quanto; ja um projeto com
VAL positivo, mostra que o projeto é criador de riqueza para os investidores e assim
evidencia o valor monetario criado. Desta maneira 0 método do VAL esté alinhado com o

conceito de criacdo de valor para o investidor.
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3 DECISOES EM CONTEXTO DE RISCO E INCERTEZA

3.1 Incerteza e Risco

As decisbes de investimento sdo decisbes previsionais sobre situacfes que se
verificardo no futuro. Relativamente a situacfes futuras ninguém pode ter a certeza que
determinado acontecimento se verificara (Barros, 1995). Sendo o cash-flow previsional do
projeto um acontecimento futuro, tanto pode assumir o valor previsto como outro qualquer.
Face a ignorancia sobre o qual sera efetivamente o resultado futuro do cash-flow, dever-se-

a ter em consideracao o risco e incerteza associado a ele (Teixeira, 2013).

O risco é descrito como "a possibilidade de perda, levando em conta a variacao
provavel do cash-flow futuro™ (Nabais e Nabais, 2004 p.140). Vukovi¢ e Miji¢ (2011)
definiram o risco como uma medida de ocorréncia de eventos futuros quando a probabilidade
for mensuravel. De acordo com Soares et al (2015) o risco é a probabilidade de ocorrer ou
ndo uma perda financeira no futuro em montante diferente do esperado. Marques (2014)
apoiou essa visao afirmando que esse risco ocorre quando ndo se sabe qual o resultado futuro,
mas pode-se lhe atribuir probabilidades. Para Abecassis e Cabral (2000) o facto da anélise
de investimento equacionar no presente aspetos futuros, confronta-se na maioria das vezes,
com a incerteza que o carateriza. Ja Barros (1995), descreve a incerteza como uma situacdo
em que os eventos futuros ndo séo conhecidos, e ndo é possivel atribuir-lhe probabilidades.
Ja Junkesa et al (2015) definem a incerteza como a falta de distribuicdes de probabilidade

objetivas associadas aos eventos futuros incertos.

Neste contexto, pode ser apresentada em trés grupos genéricos: incerteza quanto aos
precos e componentes de investimento, incertezas quanto aos prazos para a implementacao

do cronograma e incertezas quanto a ocorréncia de eventos (Junkesa et al, 2015).

Sob a perspetiva de Vukovi¢ e Kristina (2011) a incerteza quanto ao retorno do projeto
determina o risco de investimento em projetos relevantes que deve ser abordado no processo
de tomar uma decis&o de investimento. O risco envolvido ndo so difere substancialmente de
projeto para projeto sendo que quanto maior for o risco, maior é a expectativa de ganhos
elevados, porque os investidores sdo remunerados pelo risco adicional que assumem nos

seus investimentos (Saias et al 2006).
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Segundo Silva e Queirds (2011) existem diversas técnicas desenvolvidas para o
tratamento do risco e da incerteza na atualizagdo de projetos como a analise de sensibilidade,
a criacdo de cenarios, a analise de pontos criticos, as arvores de decisdo e a simulacédo de
Monte Carlo. A sua finalidade visa avaliar as hipoteses alternativas com vista a uma deciséo

racional.

3.2 Tipos de Risco

Segundo Soares et al (1999) a analise e avaliacdo de projetos de investimento depara-
se com dois tipos essenciais de risco: o risco econdémico e o risco financeiro. O risco
econdémico tem a ver com 0s acontecimentos que afetam os resultados operacionais. Este
tipo de risco depende de varidveis associadas a exploracdo da empresa, onde se podem
destacar duas vertentes: comercial (produtos finais e fatores de producédo) e tecnoldgica
(inerente a tecnologia escolhida e a eficicia na sua utilizagdo). Por outro lado, o risco
financeiro esta associado a problemas de curto prazo (liquidez) ou a degradacdo da estrutura
financeira da empresa no médio e longo prazo (solvabilidade). Esta relacionado com a
contratacdo de dividas que consumam o resultado criado ou que afetem a estrutura financeira
da empresa (Soares et al,1999). Sendo verdadeiro que o risco econémico se acabarad por
refletir, mais cedo ou mais tarde, no risco financeiro, ja este pode ter origem em razdes
exclusivas desta area, associadas a opgoes erradas de financiamento, apesar da rendibilidade
econdmica da empresa (Soares et al,1999). Neste trabalho de investigacéo ira ser abordado
0 risco econémico, uma vez que irdo ser analisadas varidveis relacionadas com a atividade

de exploracéo da empresa.
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4  TECNICAS DE REDUCAO DO RISCO E INCERTEZA EM
ANALISE DE PROJETOS

4.1 Andlise de sensibilidade

Uma forma de analisar os possiveis resultados de um investimento é por meio da
analise de sensibilidade, que estuda o efeito que a alteracdo de uma variavel de entrada
(input) pode ocasionar nos resultados finais (outputs). Segundo Marques (2014), a anélise
de sensibilidade pretende determinar o efeito que a alteragdo de uma variavel poderad
provocar nos rendimentos e custos operacionais, usados para estimar os cash-flows,
mantendo-se para todas as outras variaveis os valores inicialmente estimados. A
identificacdo das varidveis que determinam o sucesso do projeto torna-se uma medida muito
util na reducdo do risco, pois permite reduzir a incerteza atraves de maiores investimentos
de tempo e capital na monitorizagdo dos fendmenos que sdo essenciais para 0 sucesso do

negocio (Porfirio et al 2004).

Segundo Teixeira (2013), este método consiste em analisar as simula¢cfes possiveis
para diferentes variaveis econdmicas ou financeiras que constituem maior incerteza no
futuro, identificando os fatores mais importantes para a criacdo de valor. Por exemplo:
precos de venda; custos operacionais; quantidades vendidas; nivel de investimento; nivel de

stocks; prazo meédios de recebimento e de pagamento.

A anélise de sensibilidade demonstra, portanto, o impacto que tais variagdes tém sobre
a criagéo de valor do investimento, medida pelo VAL e a TIR, (Soares et al, 2015).

O seu primeiro passo sera, portanto, a identificagdo das variaveis criticas para a
rendibilidade do projeto, fazendo-se em seguida uma analise do impacto que terdo, sobre o

projeto (Saias et al, 2006).

Apesar de a anélise de sensibilidade ser uma das técnicas mais utilizadas, podera ser
complementada com a analise de cenérios, ajudando a ampliar a capacidade de previsdo de

mudanca na situacao econdémica.

19



Avaliacéo de Projetos de Investimento em Contexto de Risco e Incerteza

4.2 Anélise de Cenérios

Uma variante da analise de sensibilidade é a analise de cenarios. Essa analise estuda o
impacto de uma série de cenarios diferentes que a empresa ou 0 projeto podem vir a deparar-
se no futuro, considerando, entretanto, as relagdes entre as varidveis e suas mudancas
simultaneas. E uma técnica de anélise de risco em que as séries de circunstancias financeiras,

boas e mas, sdo comparadas com uma situacdo mais provavel (Weston e Brigham, 2000).

Quando uma empresa elabora um projeto de investimento, deve ser construido um
conjunto de cenarios que se baseia na anélise do ambiente externo, na qual procura descrever
determinada situacdo no futuro e que presta atencdo as variaveis criticas. A partir de cada
cenario, faz-se uma analise de rendibilidade do investimento (Soares et al, 2015). Assim, a
analise de cenarios ndo consiste apenas em modificar algumas varidveis mantendo as
restantes constantes, mas sim, reformular todo o estudo de modo a considerar como é que o
projeto tenderia a evoluir considerando a possibilidade de uma evolugdo de mercado
favoravel e/ou desfavoravel ao projeto. Para perceber o efeito destes acontecimentos sobre
0 projeto, € calculado para cada um deles um indicador de criacdo de valor em geral o VAL
ou a TIR (Soares et al 2015).

Segundo Teixeira, (2013) podem ser criados cenérios mais otimistas ou mais

pessimistas.

O cenério otimista, permite fazer modificacbes positivas nas principais variaveis
criticas, assumindo valores segundo uma expectativa otimista, originando os resultados
maximos do projeto, dentro do que esta previsto. O cenario pessimista € composto por
alteragBes que trazem um impacto negativo nos resultados. Este cendrio vai-nos mostrar o

pior resultado que o projeto pode obter.

4.3 Arvores de Decisdo
Segundo Barros (1995), a arvore de decisdo é um instrumento de analise que possibilita

a visualizacio de varias opgdes do desenvolvimento dos projetos. E muito utilizada nas

determinac6es do risco dos projetos de investimento que passam por varias etapas e propicia
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uma maior visualizacdo das opgdes e das vantagens financeiras das diversas alternativas de
acao.

Figura 2 Esquema de arvore de decisao

Evento
aleatério Prob. 1 Resultado 1

Possibilidade
1

Resultado 2
Decisao
Resultado 3
Possibilidade
2
Evento Prob. 4 Resultado 4

aleatorio

Fonte: Picanco et al (2015)

A resolucdo classica de uma arvore de decisao consiste em, comegando do seu ponto
final, multiplicar o valor de cada ramo pela sua probabilidade, até se chegar a raiz da arvore.
O somatdrio destes produtos é o valor esperado para a arvore (Picanco et al 2015).

Para Silva (2014) nas arvores de decisdo utilizam-se geralmente dois tipos de nodos
(também designados por nds): nodos de probabilidade que representam os acontecimentos
incertos e sdo geralmente identificados por um circulo, e nodos de decisdo, que representam

decisbes a tomar pelo gestor e séo geralmente identificados por um quadrado ou retangulo.

O método da arvore de decisGes representa uma tentativa de considerar alternativas
que existem de facto ao longo do tempo, num processo de tomada de decisdo. Assim € um
meio de mostrar a anatomia de um processo de deciséo de investimento e de identificar a
interacdo entre a decisdo presente, eventos possiveis, acdes da concorréncia e possiveis

decisdes futuras e respetivas consequéncias (Porfirio et al 2004).

Ja Neves (2002), aponta os seguintes cuidados a serem tomados na utilizacdo das
arvores de decisdo: dividir a analise em fases claramente distintas; identificar os pontos de
deciséo e as alternativas disponiveis; identificar os pontos de incerteza e o tipo de resultados
possiveis em cada um desses pontos; estimar os fluxos de caixa associados a cada tipo de

resultado referido anteriormente.

21



Avaliacéo de Projetos de Investimento em Contexto de Risco e Incerteza

4.4 Método de Monte Carlo

Segundo Bruni et al (1998) a avaliacdo de projetos de investimento comumente
envolve um conjunto de técnicas que procuram estabelecer parametros da sua viabilidade.
Em ambientes de incerteza a simulacdo de Monte Carlo é uma alternativa vidvel para ser
utilizada na obtengdo de uma visdo mais real do retorno e do risco de um projeto. Este
método envolve a utilizacdo de milhares de cenarios possiveis nas simulacdes, o que pode

facilitar a conversdo de um cendrio incerto para um cenario de risco calculado.

Nesse sentido, a simulacdo de Monte Carlo é uma técnica matematica que consiste
num processo de amostragens aleatérias de variaveis de uma distribuicdo de probabilidades
que proporcionam uma distribuicdo de outputs para uma melhor percecdo do risco de

provaveis fluxos de caixa no VAL de um projeto (Couto et al, 2014).

Esse método, cria valores para as varidveis de forma aleatoria com possibilidades de
gerar eventos possiveis de acontecerem. Essa geracao aleatdria é isenta, segundo Neto et al
(2002), de uma linha mais otimista ou pessimista por parte de quem analisa. Cada criacéo de
novos nameros corresponde a um possivel cenario de acontecer, que é guardado em uma
distribuicdo de probabilidade. A disposicdo desses eventos em uma distribuicdo possibilita
a avaliacdo da probabilidade de ocorréncia de cada evento, através de medidas de estatistica
descritiva, como a média e o desvio padrdo (Neto et al 2002).

Garcia et al (2010) destacam que as amostras analisadas devem ter certos critérios,
como média e desvio padrdo, e podem mostrar varios comportamentos de distribuicbes como
Normal, Exponencial e Uniforme. As amostras obtidas devem ser aleatérias. Para isso, é

preciso obter uma continuidade de nimeros aleatdrios.

Basicamente, 0 processo inicia-se com a identificacdo das variaveis a serem geradas

de forma aleatoria (Neto et al 2002).

A precisdo da quantidade de iteragdes vai depender de varios fatores. Um deles é o
numero de tentativas. Quanto maior for o nimero de tentativas melhor serd ja que os

resultados serdo mais representativos (Neto et al 2002).
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Através da simulacdo de Monte Carlo o risco e incerteza sdo incorporados na anélise
da decisdo de investimento de um modo particular. Ao invés de se utilizarem no calculo os
fluxos financeiros mais provaveis de cada uma das variaveis, caraterizam-se estas através da

distribuicdo de probabilidades ajustadas a sua natureza (Soares et al 2015).

Assim, a simulagéo pode representar um fator positivo na tomada de decisdes uma vez
que permite um conhecimento melhor do impacto no projeto, através das simulaces, sobre
0 comportamento das varidveis envolvidas na decisdo. Assim, proporciona a gestdo a
possibilidade de examinar e avaliar diversos planos antes da realizacdo do investimento.
Uma vez determinado o plano mais conveniente, aquele que contém o méximo de vantagens

e 0 minimo de desvantagens, pode-se por em pratica na situacdo real (Garcia et al 2010).

Em resumo, para executar o método de Monte Carlo, existem algumas fases basicas
que devem ser sequidas: definicdo das variaveis envolvidas com base em dados passados ou
as que foram identificadas num processo de anélise de sensibilidade; obtencéo de listagem
dos nimeros aleatdrios relevantes para o estudo; obtencédo de listagem de valores para cada
uma das variaveis definidas; simulacao; construcdo da distribuicao de probabilidade para os

indicadores e tomada de decisdo. (Silva e Queiros, 2011).
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ESTUDO EMPIRICO

3) METODOLOGIA

5.1 Objetivos de Investigacdo

O objetivo geral deste estudo é evidenciar a importancia das metodologias de anéalise

de risco para a elaboracdo de um melhor planeamento financeiro e controlo da atividade.

Nesse sentido, o trabalho de investigagdo ira basear-se em trés etapas a seguir
apresentadas:

- Elaboracdo do estudo de viabilidade econdmica e financeira da expansdo da filial
angolana de uma empresa nacional, que € um dos principais competidores do seu sector a
atuar nesse pais, estando neste momento a planear a realizacdo de um investimento
estratégico na ordem dos 13 milhdes de dolares americanos e que lhe ira permitir incrementar

a atividade em todas as provincias do pais;

- Avaliacdo da capacidade de criacdo de valor do investimento a realizar,
determinando o Valor Atual Liquido relativo aos fluxos de caixa gerados ao longo do
periodo de tempo analisado;

- Aplicacdo das técnicas andlise de sensibilidade, criacdo de cenarios e simulagédo
Monte Carlo, onde se pretende evidenciar as variaveis mais importantes para a atividade e
que deverdo, por isso, ser monitorizadas com mais atencédo, e verificar a capacidade do
investimento para criar valor em diferentes cenarios evolutivos dos pressupostos econémicos

e financeiros considerados nas previsoes.

5.2 Metodologia de Investigagdo

Considerando que o objetivo geral deste trabalho é a aplicacdo das técnicas de anélise
de risco para se garantir um melhor planeamento financeiro do futuro das organizacdes, e

que tal pressupde a obtencdo de informacéo privilegiada sobre as expectativas da evolugédo
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da atividade e diversos pressupostos econdmicos e financeiros, escolheu-se a metodologia
de investigacdo denominada de estudo de caso.

Ponte (2006) refere que 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. Deste modo, é uma metodologia que utiliza vérias fontes
de evidéncia, tais como, documentos, entrevistas, registos em arquivos e artefactos,
favorecendo a triangulacdo das fontes de informacdo, dando uma visdo abrangente do

mesmo facto ou fendmeno (Yin, 2005).

O estudo de caso foi realizado sobre uma filial angolana de uma empresa portuguesa
na area das tecnologias de informacdo e comunicacdo, porque pretendeu-se dar uma Visao
sobre as principais variaveis associadas a gestdo dos negdcios num pais que € um dos
principais parceiros comerciais de Portugal fora da Unido Europeia. Segundo os dados do
INE (2017) relativos ao ano de 2015, Angola representa mais de 2 bilides de euros nas
exportacdes do pais, sendo a par dos Estados Unidos da América, o principal parceiro

comercial fora da Unido Europeia.

Relativamente a empresa escolhida, tal ficou a dever-se a trés fatores essenciais: esta
perfeitamente estabelecida no mercado angolano, tendo uma faturacéo atual na ordem dos
40 milhdes de dblares americanos (USD), o que a torna um dos principais competidores do
setor em Angola e nos permite ter uma visdo mais concreta dos desafios em termos de
variaveis economicas e financeiras a considerar num estudo de viabilidade nesse pais; esta
num processo de realizacdo de investimentos estratégicos muito importantes que irdo
contribuir para o redimensionamento da empresa em Angola e nos paises vizinhos, e que nos
permitiu realizar todos os procedimentos de elaboracdo de um estudo de viabilidade
empresarial e de analise de risco da decisdo de investimento; acesso privilegiado aos 6rgaos
de gestdo da empresa, garantindo a obtengdo de todos os dados econémicos e financeiros

necessarios para a realizagdo do trabalho de investigagé&o.

Assim, todos os dados econdémicos e financeiros utilizados ao longo do trabalho,
resultaram de informagdo obtida em documentos internos e de entrevistas realizadas aos

decisores da empresa.

Ao nivel da decisé@o de investimento e para se medir a capacidade de criacao de valor,

ird realizar-se o planeamento financeiro da empresa, determinando-se as demonstragdes
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financeiras previsionais (demonstracdo de resultados, orcamento de tesouraria, orcamento

financeiro e balango) e os cash-flows associados.

De notar que, em virtude de se tratar de uma empresa ja existente, ird ser aplicada a
metodologia dos cash-flows incrementais, efetuando-se as previsdes da empresa com o efeito
darealizacéo do projeto previsto e as previsdes da empresa sem a realiza¢do do investimento,
orcamentando-se a evolucdo da atividade de acordo com as condi¢Ges do negdcio atuais.
Ap0s se realizarem ambas as previsoes, ird ser efetuada a comparacao entre os dois tipos de

cash-flows, apurando-se a sua diferenca anual e, assim, o incremento do projeto na atividade.

Para a determinacdo do Valor Atual Liquido do investimento a realizar, ira ter-se em
consideracdo o custo do financiamento associado a operacdo acrescido de um prémio de
risco sugerido pelo especialista, professor universitario e investigador na area das financas

empresariais Aswath Damodaran, para 0s paises emergentes.

No que diz respeito a aplicacdo das técnicas de andlise de risco irdo ser utilizadas a
andlise de sensibilidade, a criagdo de cenérios e a simulagcdo Monte Carlo. Nas diferentes
técnicas vao ser estudadas alteracbes nos pressupostos associados aos precos de venda
praticados, as quantidades vendidas, ao nivel de custos e de investimento e aos prazos de

recebimento, de pagamento e de rotacdo de inventarios.

No caso especifico da simulacdo de Monte Carlo ira ser necessario desenvolver uma
macro no Excel, através do Visual Basic, que ird permitir realizar 5.000 variacdes aleatérias
e em simultaneo a todas as variaveis referidas, obtendo-se uma amostra de 5.000 Valores
Atuais Liquidos que nos ird fornecer informacdo detalhada sobre o potencial real da

rendibilidade do projeto de investimento a operacionalizar.
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6 ESTUDO DE CASO

6.1 A Empresa

A filial angolana sobre a qual ird incidir este trabalho de investigacao e que daqui em
diante designaremos por TECNOLOGICA ¢ responsavel pela divulgacdo das marcas e
produtos da empresa mae junto do mercado angolano e em simultaneo, pela conquista de
clientes. A assisténcia técnica e manutencdo dos sistemas e tecnologias de informacao
implementados, € na sua maioria realizada com recurso a colaboradores nacionais e com
formacdo em Portugal, uma vez que, o nivel de complexidade dos projetos é de nivel elevado

tendo em consideracdo as competéncias atuais dos recursos humanos em Angola.

Sendo assim, a atividade de planeamento, de investigacao e de producdo esta centrada
em Portugal. A TECNOLOGICA centra-se na vertente comercial, realizando todo o trabalho
de contacto com os clientes finais. No entanto, @ medida que o negdcio em Angola tem
aumentado, existiu uma progressiva transferéncia do conhecimento e uma aposta sucessiva

no recrutamento e na formacdo continua de recursos humanos locais.

Deste modo, a TECNOLOGICA ja tem um volume de negécios anual acima dos 40

milhdes de USD e possui um quadro de pessoal de 370 colaboradores.

A sua oferta centra-se em solucdes de produtos e prestacdes de servigos enquadrados
em 4 eixos estratégicos: gestdo integrada do territério, seguranca e defesa, modernizacao

administrativa dos servicos publicos e solucdes de negdcio para empresas.

6.2 Objetivos do Projeto de Investimento

Apds 5 anos de experiéncia de sucesso no mercado angolano, a empresa vé-se
confrontada com a entrada de novos competidores que poderdo colocar em causa a posi¢ao
privilegiada que ocupa atualmente. A par dessa realidade, estdo a surgir novas oportunidades
de negdcio que exigem uma presenga mais intensa junto dos clientes alvo, de forma a garantir
o crescimento sustentado da TECNOLOGICA no pais e, a curto prazo, permitir a

capitalizacdo do know-how Unico acumulado em &reas criticas como a seguranca e defesa
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em outros paises vizinhos com necessidades idénticas e com liquidez financeira proveniente

da exploracéo de recursos naturais e dos fundos internacionais.

Para além dos projetos de grande dimenséo ao nivel da administracdo publica central,
na ordem das varias centenas de milhdes de ddlares (por exemplo, censos da populacdo,
cadastro do patrimonio privado e o registo das elei¢fes a realizar periodicamente), outras

oportunidades de negdcio surgem a curto prazo no mercado angolano:

- Necessidade de descentralizacdo das decisdes politicas para os governos provinciais
/ administracGes municipais e de criacao de receitas proprias municipais que complementem
as verbas do orcamento de estado. Tais ambicdes, irdo exigir elevados investimentos pelas
autoridades de cada provincia em planos diretores, de urbanizacéo, em planos de pormenor,
projetos de edificios, inquéritos e sondagens e fiscalizacdo de obras. Estas atividades irdo
ser suportadas em tecnologias de informacdo e de comunicacdo e diversos servicos
associados, criando uma mancha de mercado com elevada atratividade ainda ndo coberta por

qualquer competidor;

- Necessidade de desenvolvimento do sector empresarial, de modo a permitir criar no
curto prazo uma dinamica econdmica capaz de diminuir o desemprego e aumentar o nivel
de qualidade de vida da generalidade da populagdo. Assim, a progressiva implementacao
dos grandes grupos econdmicos internacionais e a criacdo de empresas nacionais com
dimensdo para a exploracdo dos diversos recursos naturais que o pais disple, irdo

proporcionar também oportunidades atrativas de diversificacdo dos negocios em Angola.

Para além do refor¢o da posi¢do competitiva da empresa, que garanta o aproveitamento
das oportunidades acima descritas, o atual projeto de investimento pretende, ainda, a
otimizacdo da eficiéncia operacional do negoécio. Embora, o mercado angolano seja
considerado um dos que ird proporcionar maiores oportunidades de crescimento nos
préximos anos, € também um dos paises com maior custo de vida e com pior indice de
desenvolvimento humano a nivel mundial. Tal realidade, reflete-se muito nos custos de
exploracdo das empresas, seja por exemplo através do valor das rendas de edificios, dos
transportes, dos servigos basicos ou da falta de qualificagdes e de competéncias das pessoas.
Por isso, pretende-se igualmente criar condi¢6es, de forma a otimizar o nivel de custos da

atividade e a capacidade de producédo dos colaboradores da empresa.
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Deste modo, o atual projeto de investimento pretende atuar, em simultaneo, em 2 eixos

estratégicos para o desenvolvimento da empresa:

- Garantir uma posicdo competitiva privilegiada para estar presente intensamente nos

novos segmentos de mercado considerados com maior atratividade;

- Otimizar a eficiéncia dos recursos utilizados, atraves de uma diminui¢do dos custos
associados e, em paralelo, pela maximizacdo da relacdo outputs gerados versus inputs
contratados, relativamente aos recursos humanos técnicos que compdem o quadro de pessoal

em Angola.

6.3 Pressupostos Gerais Do Projeto

6.3.1 Taxa de Crescimento dos Precos — Inflacéo

A inflacdo baixou drasticamente para valores historicos abaixo dos 10% até ao inicio
da crise provocada pela diminuicdo dos precos do petréleo. No entanto nos dois ultimos anos
voltou a aumentar situando-se atualmente na ordem dos 27%. Segundo, as previsdes do
governo angolano, a inflacdo devera estabilizar até final de 2018, descendo nos anos

seguintes, com a diversificacdo esperada da atividade econémica.

Assim, a analise de viabilidade empresarial da TECNOLOGICA é elaborada a precos
correntes. Por isso, 0s pressupostos assumidos para as despesas e receitas nos 5 anos de
analise ja tém em linha de conta o efeito da inflacéo.

6.3.2  Taxas de Juros Esperadas

A TECNOLOGICA detinha no final de 2016 alguns empréstimos de médio/longo
prazo com capital em divida a uma taxa contratada que variava entre 0s 8% e o0s 12%. Tal
como a inflagéo, as taxas de juro tém vindo a descer nos ultimos anos, embora tenham
invertido essa tendéncia nos dois Ultimos anos, devido as dificuldades monetarias que o
sistema financeiro angolano tem vindo a passar. De acordo com as previsdes economicas e

com a operagdo financeira a montar, foi considerada uma taxa de juro de 16% para o
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empréstimo de médio/longo prazo a contratar para fazer face a aquisicdo das instalacfes em
Luanda, que irdo ser a sede da empresa. As condicbes consideradas para este empréstimo

bancério irdo ser explicadas no ponto relativo ao financiamento do investimento.

6.3.3 Taxas de Cambio

A contabilidade da TECNOLOGICA é apresentada em kwanzas (AOA), sendo o délar
(USD) a moeda utilizada como referéncia em Angola e, determinante para a politica de

estabilidade cambial. Por isso, as demonstragdes financeiras irdo ser apresentadas em USD.

As politicas governamentais conseguiram estabilizar o kwanza face ao ddlar até cerca
de final do ano de 2014. Porém, a partir desse ano as dificuldades financeiras exigiram uma
nova desvalorizacdo do kwanza, tendo o valor subido dos 97 kwanzas por um dolar para 166
kwanzas para a mesma unidade monetéaria da moeda americana ao longo do ano de 2017.
Nos préximos anos espera-se uma estabilizacdo do valor da moeda angolana, estimando-se
que o cambio USD / AOA possa rondar o valor 140 até 2020. Assim, os cambios utilizados
na analise previsional da TECNOLOGICA, oscilardo entre 160 em 2018 e 140 nos 2 Gltimos
anos, uma vez que se espera que exista estabilidade cambial durante os préximos anos, entres

as duas moedas e por isso, o valor ndo devera alterar-se significativamente.

6.3.4  Mao-de-obra — Disponibilidade e Qualificacio

Inicialmente, a componente técnica dos projetos era desenvolvida em Portugal. Porém,
a medida que a presenca em Angola se foi intensificando a empresa viu-se obrigada a
organizar 0s seus processos operacionais de forma diferente, a fim de corresponder melhor
e mais rapidamente as necessidades dos seus clientes. Por isso, a opcéo tem sido deslocalizar
colaboradores nacionais para Angola e, em simultaneo, qualificar cada vez mais 0s técnicos
angolanos, contribuindo igualmente para uma maior criagdo de emprego e valorizagdo dos

recursos humanos africanos.
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6.3.5 Periodo de Laboracdo da Atividade

A empresa TECNOLOGICA tem atividade a funcionar durante todo o ano, pelo que,

os valores anuais correspondem a um periodo de laboracédo de 12 meses.

6.3.6  ObrigacOes Legais e Fiscais

As previsdes economicas e financeiras do projeto tém em consideracdo todas as
obrigagdes legais e fiscais da legislacdo angolana, sendo de destacar 0s seguintes principios

utilizados:

- Néo foi considerado qualquer imposto similar ao IVA, visto que as obrigacdes fiscais
relativas a este tipo de imposto ndo tém qualquer influéncia para efeitos de afericdo da
capacidade de criacdo de valor do projeto, uma vez que as diferencas existentes entre 0s
valores liquidados e deduzidos junto de terceiros, sdo anuladas por via das regularizagdes

realizadas junto do estado;

- Foram considerados os impostos sobre o rendimento das pessoas singulares, tendo-

se incluido, nas previsdes, 0 seu pagamento no mesmo més do seu processamento;

- Foi considerada uma taxa de 35% para efeitos de tributacdo no imposto sobre o
rendimento das pessoas coletivas.

6.3.7 Formato da Apresentacédo das Demonstracgdes Financeiras

Em virtude, de a prestacdo de contas em Angola se realizar de modo semelhante, ao
previsto no anterior plano oficial de contabilidade nacional, iremos apresentar as previsoes
econémicas e financeiras da TECNOLOGICA no formato de demonstraces financeiras
anterior a aplicagdo do SNC (Sistema de Normalizacdo Contabilistica), destacando-se a
utilizacdo recorrente dos termos “proveitos”, “custos”, “imobilizados”, “existéncias”, entre

outros, ao longo do texto.
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6.3.8  Avaliacéo do Valor Criado pelo Projeto

Visto tratar-se de uma empresa ja em laboracdo, a avaliacdo do valor criado pelo
projeto, vai passar pela determinacdo dos cash-flows incrementais. Ou seja, a avaliacdo
deverd ter em conta o acréscimo nos cash-flows que a realizacdo do projeto permitird obter
face a atividade normal da empresa antes da realizacdo dos investimentos propostos. Por
isso, irdo ser elaboradas previsdes economicas e financeiras para os dois cenarios da
atividade da empresa (realizacdo ou ndo do projeto de investimento proposto) a fim, de se
determinarem os cash-flows incrementais e o seu valor atual aquando da decisdo de

investimento.

6.4 Investimento do Projeto

O investimento do projeto divide-se nas seguintes grandes rubricas:

- Instalagfes em Luanda e no Lubango;

- Adequacdo das instala¢fes nas diversas provincias, onde se incluem por exemplo,
mobiliario, obras de reabilitacdo, instalacdes de geradores e redes de energia;

- Aquisicdo de viaturas 4 x 4;

- Equipamentos informaticos, onde se prevé a aquisi¢do de datacenters em Luanda e
no Lubango, instalacbes de equipamentos de comunicacdo e de informacgdo nas diversas
provincias, workstations, plotters, GPS, scanners e diversas ferramentas e utensilios
informaticos.

No que diz respeito a valores, 0 investimento previsto atinge os 13.765.025 USD e

distribui-se da seguinte forma pelas rubricas acima descritas:

Tabela 1 Lista de Investimento

Rubricas de Investimento Valor Aquisicdo
InstalagBes em Luanda 2.700.000
Adequacao das instalacdes 2.354.000
Viaturas 3.105.000
Equipamentos informéticos 1.856.025
Instalacdes no Lubango 3.750.000
TOTAL 13.765.025
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Contudo, salienta-se que, associados aos valores referidos, irdo ser ainda realizados
fortes investimentos em a¢des de formacédo aos colaboradores técnicos residentes em Angola
e em publicidade institucional. Estes valores correspondem a 4.142.040 USD e a 3.345.224
USD, respetivamente e, encontram-se registados nos fornecimentos e servigos externos da

atividade operacional.

Para além disso, prevé-se a realizagdo do investimento durante os anos de 2018 e de
2019, de forma a acompanhar o ritmo expectavel de crescimento da atividade e, assim, ndo

existir pressdo sobre a tesouraria da empresa.

Tabela 2 Calendarizagdo do Investimento

RUBRICAS DO INVESTIMENTO 2018 2019
Instalagdes em Luanda 2.700.000 0
Adequacao das instalacdes 1.152.000 0
Adequacdo das instalacbes 0 1.202.000
Viaturas 1.035.000 0
Viaturas 0 2.070.000
Equipamentos informéticos 977.050 0
Equipamentos informaticos 0 878.975
InstalacBes no Lubango 3.750.000 0
TOTAL DO INVESTIMENTO 9.614.050 4.150.975

Quanto ao plano de financiamento do investimento previsto, ird centrar-se em duas

rubricas:

- Autofinanciamento da atividade, onde se irdo incluir os fluxos financeiros
decorrentes da atividade previsional e os recebimentos a efetuar, relativos aos saldos
historicos de terceiros que incorporam valores muito importantes de projetos ja realizados

para a administracdo central.

- Empréstimo bancario de 3.275.000 USD, com uma taxa de juro anual de 16% e com
uma maturidade de 10 anos (que inclui 3 periodos de caréncia) a adquirir junto de uma

instituigcdo financeira angolana.

Sendo assim, apresenta-se de seguida o plano financeiro previsto para financiar o

investimento do projeto:
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Tabela 3 Calendarizagdo do Financiamento

FONTES DE FINANCIAMENTO 2018 2019 TOTAL %
CAPITAIS PROPRIOS 0
Aumentos de Capital 0 0 0 0,00%
Aumentos de Prestacdes Suplementares 0 0 0 0,00%
Autofinanciamento da atividade 6.339.050 | 4.150.975 10.490.025 76,21%
Total de Capitais Proprios 6.339.050 | 4.150.975 10.490.025 76,21%
CAPITAIS ALHEIOS
Suprimentos 0 0 0 0,00%
Subsidio a fundo perdido 0 0 0 0,00%
Empréstimo Bancario de M/L prazo 3.275.000 0 3.275.000 23,79%
Leasings 0 0 0 0,00%
Total de Capitais Alheios 3.275.000 0 3.275.000 23,79%
TOTAL 9.614.050 | 4.150.975 13.765.025 100,00%
6.5 PrevisGes Econdmicas do Projeto

6.5.1  Proveitos Operacionais

6.5.1.1 Vendas e Prestacgdes de Servicos

O volume de negécios da TECNOLOGICA est4 associado aos projetos que estio em
execucdo e aos que se estima vir a realizar face aos acordos estabelecidos e ao know-how
adquirido nos trabalhos anteriores. Os principais projetos a considerar, sdo 0s seguintes:

- Manutencao de solucdes;

- Instalag&o de novos sistemas;

- Instalagéo de add-ins e upgrades;

- Servicos de assisténcia técnica;

- Concecado, construcdo e implementacéo a medida;

- Licenciamentos de tecnologia e consultoria;

- Estudos, projetos e servicos;

- Software as a service — SaaS.
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De referir, que as estimativas foram feitas numa base pessimista, pois ndo se
considerou a possibilidade (bastante forte) da TECNOLOGICA, em consorcio ou
isoladamente, estar presente nos grandes projetos da administragdo publica central
associados a censos, cadastro do patrimonio privado e aos registos periddicos das eleicdes a
realizar, que irdo exigir varias centenas de milhdes de USD de investimentos em tecnologias
de informac&o e comunicagdo. Os valores apresentados, refletem por um lado, a intengéo de
manter uma posicdo competitiva forte junto da administragé@o central, mas em simultaneo, o
objetivo de consolidar a acdo junto dos governos provinciais e do sector empresarial. Em

termos globais, o volume de negdcios anual ird rondar os seguintes valores:

Tabela 4 Volume de Negdcio Anual

RUBRICA 2018 2019 2020 2021 2022
Volume de negdcios anual 40.482.960 46.627.280 40.775.420 44.241.478 52.036.122

Finalmente, no que se refere a0 mix do volume de negdcios (peso das vendas e das
prestacOes de servicos) consideraram-se 0s valores histdricos, ou seja, as vendas representam
em média apenas 1% do valor do volume de negdcios, correspondendo as prestacfes de
servigos a 99%. Estes valores explicam-se pelo facto, de que a empresa fornece solugdes
integradas de tecnologias de informacgdo e de comunicacdo, que incluem obviamente os
produtos, mas sobretudo, os diversos servicos de concecao, integracdo e de implementacdo

associados ao pleno funcionamento das diferentes tecnologias.

6.5.1.2 Outros Proveitos Operacionais

Tém um peso residual na atividade e representam compensacdes de custos na execucao
dos projetos. Considerou-se o peso histérico de 0,8% face ao volume de proveitos

operacionais.
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6.5.2  Custos Operacionais

6.5.2.1 Custo das matérias-primas consumidas

Nos 2 Gltimos exercicios econdmicos corresponderam a 9% e a 10% relativamente ao
volume de proveitos operacionais. Nesse sentido e, em virtude, da oferta da empresa
continuar a passar por solucdes integradas, onde as tecnologias adquiridas sdo transformadas
e interligadas, considerou-se que continuardo a representar cerca de 10% dos proveitos

operacionais.

6.5.2.2 Fornecimento de Servico Externo

Esta € a rubrica dos custos operacionais que maior importancia tem na atividade. Os
custos com maior peso sdo 0s subcontratos, os trabalhos especializados, as deslocacdes e
estadas, a publicidade e as rendas e alugueres. Historicamente, os fornecimentos e servigos
externos representam cerca de 60%. Para a realizagdo das previsdes econdémicas e
financeiras, considerou-se um valor de cerca de 58%. A eficiéncia anual de 2% resulta, em
primeiro lugar, de menos subcontratacdo de servicos justificavel pelo investimento no
datacenter, diversos equipamentos informaticos e na formacéao de pessoal prevista que, ira
garantir mais competéncias aos técnicos residentes, diminuindo a necessidade de recorrer a
terceiros para a realizacdo de trabalhos especializados e, em simultaneo, os valores de
deslocac0es e estadas, pois a necessidade de trazer técnicos de Portugal para a execucdo dos
projetos ira ser menor. Em segundo lugar, a aquisicdo das instalacdes em Luanda e Lubango,
irdo proporcionar uma diminuicdo no valor anual das rendas de imoveis, que sé por si,
representa cerca de 1% do valor global de FSE. De salientar, que nos FSE teve-se ainda em
consideracao o acréscimo de investimento anual em publicidade e formagdo em pessoal, que
representam 1,5% e 1,86% dos proveitos operacionais, totalizando no final do projeto,
valores na ordem dos 3.345.224 USD e 4.142.040 USD, respetivamente.
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6.5.2.3 Custos com pessoal

Os custos com pessoal tém um peso historico em 2017 de 19%. Assim, nas previsoes
econdmicas considerou-se o valor de 17%, uma vez que é expectavel, mais uma vez, que se
consiga uma eficiéncia anual de 2% na utilizacdo dos recursos, justificAvel pela formacao
profissional que ira trazer novas competéncias ao pessoal técnico e pela centralizacdo dos
escritérios de Luanda e do Lubango em apenas 2 edificios. De notar, que atualmente as
pessoas estdo repartidas por diversas instalacBes o que prejudica fortemente a interligacéo
de processos de trabalho e comunicagdo, ndo permitindo a otimizacdo da utilizacdo dos
recursos humanos existentes. Deste modo, espera-se ter 408 pessoas no final do projeto.

6.5.2.4 Amortizacdes do exercicio

Consideraram-se as amortizagdes dos ativos que ja constavam na empresa, acrescidas
das amortizacBes dos investimentos a realizar (instalacbes em Luanda e no Lubango,

adequacao das instalagcfes nas provincias, viaturas e equipamentos informaticos).

6.5.2.5 Impostos e Outros Custos Operacionais

Nos impostos considerou-se o seu peso historico face aos proveitos operacionais (cerca
de 1%), enquanto 0s outros custos operacionais (valores de quotiza¢Bes anuais) incorporam
o0 valor anual de 14.400 USD.

6.5.3  Proveitos e Custos ndo Operacionais

Os proveitos financeiros, dizem respeito a diferencas cambiais favoraveis e, foram
calculados tendo em consideracéo o peso historico sobre os proveitos operacionais (cerca de
2%). Ja os custos financeiros incluem trés tipos de rubricas: custos dos empréstimos ja

existentes, custo do empréstimo a contratar e outros custos financeiros, onde se destacam as
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diferengas cambiais desfavoraveis calculadas em funcdo do seu peso histérico face ao
volume de proveitos operacionais (1,5%)

Relativamente aos proveitos extraordinarios e aos custos extraordinarios representam

valores residuais e foram determinados em funcéo do seu peso histérico face ao volume de

proveitos operacionais (0,006% e 0,2% respetivamente).

6.5.4

Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas

Teve-se em consideracdo a taxa de 35% aplicada em Angola sobre o resultado antes

de impostos.

Em termos de resumo, pode-se ver no quadro seguinte, o peso relativo de cada rubrica

de custo ao longo das previsdes do projeto.

Tabela 5 Estrutura de Custo em % do Valor da Producéo

RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 2022
VALOR BRUTO DA PRODUCAO 40.806.824 | 42.968.226 | 41.085.243 | 44.593.879 | 52.417.037
CUSTO DAS MATERIAS CONSUMIDAS 9,92% 9,92% 9,92% 9,92% 9,93%
FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 58,37% 59,48% 59,61% 59,47% 59,38%
CUSTOS COM O PESSOAL 16,37% 16,37% 16,38% 16,37% 16,38%
AMORTIZACOES DO EXERCICIO 5,24% 5,10% 5,27% 3,53% 1,86%
PROVISOES DO EXERCICIO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IMPOSTOS 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
OUTROS CUSTOS OPERACIONAIS 0,04% 0,03% 0,04% 0,03% 0,03%
CUSTOS E PERDAS FINANCEIROS 2,68% 3,82% 2,77% 2,66% 2,47%
IRC 3,05% 2,31% 2,57% 3,27% 3,94%
RESULTADO LIQUIDO 5,66% 4,29% 4,77% 6,07% 7,33%

Ao nivel da demonstracdo de resultados, apresentada na tabela abaixo denominada

“Contas de Exploragdo”, destacam-se 0s seguintes valores:

- O volume de proveitos operacionais vai de 40.806.824 USD em 2018 a 52.417.037

USD em 2022, o que face aos valores historicos ndo representa uma maior dimensdo mas
sim, uma maior capacidade de diversificagdo de mercados (sector empresarial e governos

provinciais) capaz de diminuir a dependéncia relativamente a administracdo publica central,
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- Os resultados operacionais oscilam entre 0s 3.405.772 USD em 2020 e 0s 6.250.199

USD em 2022, evidenciando a eficiéncia operacional esperada ao nivel dos FSE e dos Custos

com Pessoal. A partir de 2021, a rendibilidade operacional melhora pelo efeito da reducao

das amortizacdes do exercicio, que resulta do facto de muitos dos investimentos na atividade

(equipamentos informéticos) terem uma vida contabilistica curta;

- Os resultados liquidos variam de 1.843.426 USD em 2019 a 3.839.948 USD em 2022
demonstrando a importancia do projeto para a rendibilidade da atividade e para o reforco da

posi¢cdo competitiva da empresa.

Tabela 6 Contas de Exploracéo Previsionais da Empresa

RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 2022
1. VENDAS 404.830 | 426.272| 407.754| 442.425| 520.361
2. PRESTACOES DE SERVICOS 40.078.130 | 42.200.935 | 40.367.695 | 43.800.053 | 51.515.761
3. SUBSIDIOS A EXPLORACAO 0 0 0 0 0
4. TRABALHOS PARA A PROPRIA EMPRESA 0 0 0 0 0
5. OUTROS PROVEITOS OPERACIONAIS 323.864| 341.018| 309.794| 351.401| 380.915
6. VARIACAO DA PRODUCAO 0 0 0 0 0
7. TOTAL 40.806.824 | 42.968.226 | 41.085.243 | 44.593.879 | 52.417.037
8. CUSTO DAS MERC. VEND. E DAS MAT. CONS. 4.048.296 | 4.262.728 | 4.077.542 | 4.424.245| 5.203.613

8.1. MERCADORIAS 0 0 0 0 0

8.2. MATERIAS 4.048.296 | 4.262.728 | 4.077.542 | 4.424.245| 5.203.613
9. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 23.818.318 | 25.556.262 | 24.491.953 | 26.518.603 | 31.125.394
10. CUSTOS COM O PESSOAL 6.679.688 | 7.033.489 | 6.727.949 | 7.300.009 | 8.585.960
11. AMORTIZAGCOES DO EXERCICIO 2.136.850 | 2.193.411| 2.163.750| 1.574.405| 977.290
12. PROVISOES DO EXERCICIO 0 0 0 0 0
13. IMPOSTOS 202.415| 213136 203.877| 221.212| 260.181
14.0UTROS CUSTOS OPERACIONAIS 14.400 14.400 14.400 14.400 14.400
15. TOTAL 36.899.967 | 39.273.427 | 37.679.472 | 40.052.874 | 46.166.838
16. RESULTADOS OPERACIONAIS ( 7-15) 3.906.856 | 3.694.799 | 3.405.772| 4.541.005| 6.250.199
17. PROVEITOS E GANHOS FINANCEIROS 805.791| 848.471| 811.288| 880.572| 1.035.051
18. CUSTOS E PERDAS FINANCEIROS 1.095.453 | 1.640.812| 1.139.990 | 1.188.198| 1.296.615
19. RESULTADOS CORRENTES ( 16+17-18) 3.617.194 | 2.902.458 | 3.077.070 | 4.233.378| 5.988.635
20. PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 2.596 2.733 2.613 2.837 3.334
21. CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS 65.672 69.150 66.120 71.767 84.357
22. RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS (19+20-21) | 3.554.118 | 2.836.041| 3.013.563 | 4.164.448 | 5.907.613
23. IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO 1.243.941| 992.614 | 1.054.747 | 1.457.557 | 2.067.664
24. RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO (22-23) | 2.310.176| 1.843.426| 1.958.816 | 2.706.891 | 3.839.948
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6.6 Previsbes Financeiras do Projeto

6.6.1  Ativos Fixos

6.6.1.1 Imobilizados

Incluem os ativos que ja pertenciam ao patrimonio bem como o investimento previsto
em instalacBes, adequacdo das instalagdes nas provincias, viaturas e equipamentos
informaticos, que no global representam 13.765.025 USD a realizar em 2018 e 2019. Quanto

as amortizagdes do exercicio e acumuladas seguiram as politicas de depreciacéo ja utilizadas.

6.6.2  Ativos Correntes

6.6.2.1 Existéncias

Teve-se em conta 0 prazo médio de rotacdo de existéncias do Ultimo ano, que € o
exercicio economico com atividade mais semelhante ao previsto durante o periodo de 2018
a 2022. Assim, considerou-se que em meédia as matérias-primas demoram cerca de 100 dias

a ser transformadas, desde 0 momento da sua aquisig&o.

6.6.2.2 Dividas de Terceiros

Relativamente as dividas a receber de terceiros temos 3 tipos de situagdes a relatar:
- Os saldos de clientes futuros, resultam dos prazos de recebimentos definidos para as
previsdes, tendo sido de 180 dias, o que vai ao encontro dos valores histéricos;

- Os saldos histdricos de clientes advém da concretizacdo de projetos estratégicos e de
elevado valor que se espera, na pior das hipéteses, receber ao longo dos 3 primeiros anos do

projeto, fortalecendo a tesouraria da empresa;
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- O saldo anual de outros devedores refere-se a adiantamentos a colaboradores e seguiu
0 peso historico face a rubrica de custos com pessoal. Estes valores, consideram-se sempre

recebidos no periodo seguinte.

6.6.2.3 Disponibilidades

O valor das disponibilidades resulta do saldo de tesouraria apds se observarem todos
os fluxos financeiros relativos a recebimentos e a pagamentos. Para além disso, o
departamento financeiro estabeleceu para a tesouraria um fundo fixo de caixa de 50.000
USD. Num pais onde as infra-estruturas continuam precérias e onde muitos dos pagamentos
necessitam de ser efetuados em dinheiro, o plafond de caixa tem de ser necessariamente mais
alto, ndo se resumindo, como em paises mais desenvolvidos a funcdo de servir para gerir

compras correntes de baixo valor e com carécter de urgéncia.

6.6.2.4 Acréscimos e Diferimentos Ativos

Considerou-se, de acordo com os valores historicos, acréscimos de proveitos
(recebidos no periodo seguinte) relativos a prestacfes de servigos ndo faturadas (30% das
prestacdes de servicos) e custos diferidos (pagos no préprio exercicio) relativos a rendas
antecipadas (2% dos FSE, ja contemplando a reducdo dos valores de rendas derivados da

aquisicdo de instalacdes proprias).

6.6.3  Capitais Préprios

Face aos valores histdricos, a Unica alteragdo patrimonial diz respeito ao resultado
liquido de cada exercicio, registado em resultados transitados. De salientar, que nao foi

prevista qualquer distribuicdo de resultados ao longo do projeto.
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6.6.4

Passivos ndo Correntes

Registam essencialmente 3 situacgdes:

- Valores dos empréstimos bancarios ja existentes que, foram amortizados ao longo do

periodo de 5 anos estudado;

- Valores de empréstimos de empresas do grupo que se espera manterem-se inalterados

durante o projeto;

- Valor de 3.275.000 USD do empréstimo a contratar. Para efeitos das previsoes

utilizou-se os seguintes pressupostos:

Apresenta-se de seguida 0 mapa de reembolso desta operacao financeira:

Tabela 7 Amortiza¢des do Empréstimo Bancario

Taxa de juro anual de 16%;

Maturidade de 10 anos com 3 periodos de caréncia.

Reembolso através de prestacdes constantes anuais, de amortizacdes de
capital e de juros (812.735 USD);

Anos Periodo Prestacdo Amortizacdo Juros Débito Residual
2018 1 0 0 0 3.275.000
2019 2 526.471 0 526.471 3.275.000
2020 3 526.471 0 526.471 3.275.000
2021 4 526.471 0 526.471 3.275.000
2022 5 812.735 286.264 526.471 2.988.736
2023 6 812.735 332.282 480.453 2.656.455
2024 7 812.735 385.698 427.037 2.270.757
2025 8 812.735 447.700 365.034 1.823.057
2026 9 812.735 519.670 293.065 1.303.387
2027 10 812.735 603.209 209.525 700.178
2028 11 812.735 700.178 112.557 0

42




Avaliacéo de Projetos de Investimento em Contexto de Risco e Incerteza

6.6.5 Passivos Correntes

6.6.5.1 Fornecedores

Incluem os saldos de fornecedores de matérias-primas e de FSE, cujos prazos médios
de pagamento previsionais rondam os 250 dias. Comparando com os valores historicos,
superiores a 1 ano, representam um esforco por parte da empresa em cumprir as suas
obrigagdes com terceiros. No entanto, face a realidade do mercado portugués, estes prazos
continuam a ser muito dilatados. Tal, fica a dever-se ao facto da maioria dos fornecedores
da atividade serem externos ao mercado angolano e as dificuldades atuais para tirar divisas
do pais. Quanto aos saldos histdricos considerou-se a sua regularizagdo nos exercicios de
2018, de 2019 e de 2020, seguindo a mesma ldgica utilizada nos fluxos financeiros

associados aos saldos em divida de clientes.

6.6.5.2 Estado e Outros Entes Publicos

No que respeita aos impostos sobre o rendimento das pessoas singulares,
consideraram-se pagos no préprio més em que sdo realizadas as retencGes. Assim e,
derivado, de ndo terem sido contemplados impostos sobre consumo, o saldo anual do EOEP
apenas inclui o valor de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas a regularizar no

periodo seguinte.

6.6.5.3 Outros Credores

Incluem as dividas anuais a credores diversos da atividade e seguiram 0s valores

constantes no histdrico. Sdo pagos no exercicio seguinte.
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6.6.5.4 Acréscimos e Diferimentos Passivos

Incluem proveitos diferidos relativos a prestacdes de servigos faturadas mas que

apenas irdo ser realizadas no exercicio seguinte. Considerou-se 0 seu recebimento no proprio

exercicio e representam, de acordo com os valores historicos, 20% sobre 0s proveitos

operacionais. Foram também considerados acréscimos de custos, a pagar no exercicio

seguinte, relativos aos juros de empréstimos bancarios, subsidios de natal e a contratos de

assisténcia técnica, cujos valores foram calculados tendo em consideracdo o seu valor

historico face aos proveitos operacionais (13%).

De seguida, apresentam-se as 3 demonstra¢des financeiras que resumem os fluxos

monetarios e patrimoniais do projeto:

- Orcamentos de Tesouraria;
- Orcamentos Financeiros;

- Balangos Previsionais.

Tabela 8 Orcamento de Tesouraria

Descricéo 2018 2019 2020 2021 2022
Recebimentos
Créditos de exploragdo do ano anterior 32.958.358 | 37.748.909 | 39.503.584 | 26.676.996 | 29.510.951
PrestacOes de Servigos 9.749.321| 10.623.531| 9.753.079 | 11.159.070 | 13.519.696
Vendas 205.188 216.056 206.670 224.243 263.745
Outros Proveitos Operacionais 323.864 341.018 309.794 351.401 380.915
Proveitos diferidos de prestagdes de servigos 8.420.090 | 8.866.075| 8.477.540| 9.201.512 | 10.815.745
Recebimentos de outros credores 0 0 0 0 0
IVA recebido 0 0 0 0 0
Total 51.656.821 | 57.795.588 | 58.250.666 | 47.613.222 | 54.491.052
Pagamentos

Débitos de exploragdo do ano anterior 15.347.423 | 26.920.775 | 28.591.578 | 16.387.063 | 17.826.283
Compras de matérias-primas 1.233.365| 1.320.700| 1.230.198| 1.381.280| 1.656.143
FSE 5.270.158 | 5.912.415| 5.653.317 | 6.136.104| 7.212.569
Custos com o pessoal 5.963.974 | 6.305.137 | 5.985.239| 6.558.689 | 7.757.846
Impostos 202.415 213.136 203.877 221.212 260.181

Outros custos operacionais, Custos Diferidos e Acréscimos
de Custos 6.092.276 | 5.967.458 | 6.234.413| 6.023.834 | 6.583.876
Empréstimos a outros devedores 4.693.460 | 4.942.057| 4.727.370| 5.129.326 | 6.032.895
IVA pago 0 0 0 0 0
IRC 854.631| 1.243.941 992.614 | 1.054.747 | 1.457.557
Total 39.657.701 | 52.825.619 | 53.618.606 | 42.892.255 | 48.787.349
Saldo de Tesouraria 11.999.120| 4.969.970| 4.632.060| 4.720.967 | 5.703.703

44




Avaliacéo de Projetos de Investimento em Contexto de Risco e Incerteza

Tabela 9 Orgamento Financeiro

2018 2019 2020 2021 2022
ORIGENS
Saldos de Tesouraria ( +) 11.999.120 4.969.970 4.632.060 4.720.967 5.703.703
Disponibilidades Iniciais 3.832.877 8.690.988 8.333.282 | 12.080.369 | 16.424.780
Aumentos de Capital 0 0 0 0 0
Empréstimo Bancario de M/L prazo 3.275.000 0 0 0 0
Empréstimo Bancario de Curto Prazo 0 0 0 0 0
Proveitos Financeiros 805.791 848.471 811.288 880.572 1.035.051
Proveitos extraordinarios 2.596 2.733 2.613 2.837 3.334
Total 19.915.384 | 14.512.162| 13.779.245| 17.684.744 | 23.166.868
APLICACOES

Saldos de Tesouraria ( -) 0 0 0 0 0
Investimento em Capital fixo 9.614.050 4.150.975 0 0 0
Pagamento de juros 199.051 812.639 924.024 526.471 526.471
Outros Custos Financeiros 605.531 637.604 609.662 661.727 777.814
Reembolso de empréstimos de M/L prazo 740.092 508.512 99.070 0 286.264
Reembolso de empréstimos de curto prazo 0 0 0 0 0
Reembolso de leasing 0 0 0 0 0
Custos Extraordinarios 65.672 69.150 66.120 71.767 84.357
Total 11.224.395 6.178.880 1.698.876 1.259.964 1.674.906
Fundos Disponiveis 8.690.988 8.333.282 | 12.080.369 | 16.424.780| 21.491.963

Tabela 10 Balanco Previsionais da Empresa

RUBRICAS 2018 2019 2020 021 2022
ACTIVO

1. IMOEILIZADO 18.468.427| 20.425.991 18.262.240| 16.687.835[ 15.710.543
1.1, DMOBILIZACOES INCORPOREAS 445056 445056 445056 445.056 445.056
1.2 IMOBILIZACOES CORPOREAS 21028235 25.179210| 25.179210( 25.179210( 25179210
1.3 IMOBILIZADOS EM CTURS0 0 0 1] 0 0
1.4, INWESTIMENTOS FINANCEIROS 2.791.702 2.791.702 2.791.702 2.791.702 2.791.702
1.5. AMORTIZACOES ACUMULADAS 3.796.566 7980973 10.153.728) 11.728.133| 12.705.423
2. OUTROS ACTIVOS DE MEDIOLONGO PRATO 0 0 t] 0 0
3. CIECULANTE 30234787 49.532083| 40379834 | 47.695.060) 58.643.982
3.1 EXTSTENCIAS 1.124 527 1.184.091 1.132.631 1.228 957 1.445 448
3.1.1. FRODUTOS ACABADOS 0 0 o 0 0
3.1.2 MERCADORIAS 0 0 0 0 0
3.13 MATERIAS PRIMAS/SUBSIDIARIAS 1.124.527 1.184.091 1.132.631 1.228 9357 1445 448
3.2. DIVIDAS DE TERCEIROS DE CURTO PRAFO 36.766.921| 26.682678| 14417936| 16.204981| 19445811
3.2.1. CLIENTES 32073462 21.740.621 2600.566) 11075655 13410916
322 QUTROS DEVEDORES 4603460) 4942057| 4727370 5126326 6032893
3.3. DISPONIEILIDADES 8.600.083 8333282 12080360 16.424730| 214919463
33.1. TITULOS NEGOCIAVEIS ] ] o ] ]
3.5.2. DEPOSITOS BANCARIOS 8.640.983 8283282 12030369 16374780 21.441.963
333 CATXA 30,000 30,000 30,000 30.000 30,000
4. ACRESCIMIOS E DIFERIMENTOS 12.652.351 13.332.032| 12.743.89%( 13.836342| 16.262.761
TOTAL DO ACTIVO 77705214 699358.073| 58642094) 64382895 74354537
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CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
4 CAPITAL 4347836 4347816) 4347826| 4347836 4347816
5. PRESTACOES SUPLEMENTARES ] ] ] ] ]
6. RESEEVAS 73.636 73.636 73.636 73.636 73.636
1. EESULTADOS TRANSITADOS 3742866 6.053.043 JE06460( 0835285 12562177
8. BESUI TADO LIQUIDO DO EXERCICIO 2310176 1.843 436 1933816 2706891 3830043
TOTAL DO CAPITAL FROPRIO 10474525 12317951 14276767 16983.630| 208234807
PASSIVO
10. DIVIDAS A TERCEIR0S DE ML PRAZD 6.004.346 3493834 3.396.763 3.396.763 3.110.501
10.1. DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 3882581 3374070 3275.000| 3275.000) 2983736
10.2. SUPRIMENTOS 2.121.763 2.121.763 2.121.763 2.121.763 2.121.763
10.3. DIVEESOS ] ] ] ] ]
11. DIVIDAS A TERCEIROS DE CURTO PRAZO 46.504320| 36580470 24421824| 26285679 30.012.919
11.1. DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO ] ] ] ] ]
11.2. FORNECEDOEES 37628386 27863.226| 15644333 1708495653 20.156.163
11.3. ESTADO E OUTEQS ENTES FUBLICOS 1245941 952.614 1.034.747 1.457.557 2.067.664
11.4. DIVERS0S 1.721.001 1.733.639 1722735 1.743.139 1.780.082
12 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 14630015 15554800 14346730) 15.716.795] 18.407.501
TOTAL DO PASSIVO 67.228600] 57640.122] 44365328| 47300337) 53.530.921
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO T1.703.214| 69.938.073) 58.642093| 64382805| 74334528

Ao observarem-se 0s quadros acima apresentados, podem-se retirar algumas

conclusdes importantes:

- No orgamento de tesouraria, é visivel a importancia do recebimento dos saldos
historicos de clientes, relativos a projetos de grande dimens&o ja executados e em divida por
parte do governo angolano. De recordar, que se perspetivou a rece¢do desses valores, bem
como o pagamento dos saldos historicos de fornecedores, ao longo dos 3 primeiros anos. No
entanto, a partir do 4° ano, onde ja ndo existe a regularizacdo de saldos historicos, verifica-
se também que os recebimentos da atividade operacional cobrem claramente os pagamentos
de exploracéo;

- No orgamento financeiro, observa-se que os saldos de tesouraria libertos pela
atividade de exploragdo, em conjunto com o financiamento a obter, cobrem os investimentos

previstos e o reembolso das obrigacdes existentes com as institui¢des financeiras;

- Finalmente, nos balangos previsionais verifica-se a solidez financeira da empresa ao
longo do periodo de 5 anos analisado. O total de volume de investimento na atividade (ativo
liquido) diminui ligeiramente, derivado da diversificagdo de mercados que se espera poder

vir a melhorar o prazo médio de recebimento. A par disso, verifica-se que o facto de nédo se
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realizar qualquer distribuicdo dos resultados ao longo do projeto, ira fortalecer o patriménio
da empresa e consequentemente, o peso dos capitais proprios no financiamento da atividade
em prol do passivo. Ainda de referir que, em virtude de ndo serem considerados
investimentos de substituicdo ao longo do projeto, verifica-se um aumento da rubrica de
disponibilidades ao longo dos anos, o0 que evidencia, ndo sé a capacidade para realizar tais
investimentos como também, para suprimir eventuais atrasos de pagamentos por parte dos

clientes.

6.7 Previstes da Empresa sem projeto

A fim, de realizar-se a analise de viabilidade econdmica e financeira do projeto, através
dos cash—flows incrementais, efetuou-se um estudo previsional para a evolucao da atividade,

caso ndo fosse realizado o investimento previsto.

Para a elaboracdo destas demonstracdes financeiras previsionais da empresa sem
projeto, consideraram-se 0S mesmos pressupostos econdémicos e financeiros, com excecao

dos seguintes:

- A ndo realizacdo do investimento ndo ird permitir que a empresa consolide a sua
posicdo competitiva nos mercados relativos aos governos provinciais e ao sector
empresarial. Tal situacdo, tem impacto ao nivel do volume de negdcios, uma vez que se
espera 0 nao aproveitamento do total de rendimentos estimados para Estudos, Projetos e
Servicos, para Concecdo, Construcdo e Implementacdo a Medida e para 0s Servicos de
Assisténcia técnica. Como tal, sem a realizacdo do investimento previsto, prevé-se uma
quebra de cerca de 20% no volume de negdcios e um crescimento residual nos anos
seguintes. Para além disso, em virtude da menor diversificagdo de mercados, a empresa ndo
devera conseguir garantir o prazo médio de recebimentos para 180 dias, tendo-se estimado

um valor a rondar os 250 dias;

- Quanto as rubricas de custos operacionais, ndo se consideraram as eficiéncias
anteriormente descritas, pois as condi¢des de laboracdo da atividade néo teriam hipotese de
ser alteradas. Assim, para a realizacédo das previsdes teve-se em conta a importancia historica

de cada rubrica dos custos operacionais.
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De seguida, apresentam-se as seguintes demonstracOes financeiras previsionais, sem

considerar-se a realizacdo do investimento anteriormente referido:

- Demonstracdes de resultados;
- Orcamentos de tesouraria;
- Orcamentos financeiros;

- Balancos.

Tabela 11 Contas de Exploracgéo Previsionais da Empresa sem Projeto

RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 2022

1. VENDAS 291.039 296.860 302.797 308.853 315.030
2. PRESTACOES DE SERVICOS 33.024.042 | 33.684.523 | 34.358.213 | 35.045.377 | 35.746.285
3. SUBSIDIOS A EXPLORACAO 0 0 0 0 0
4. TRABALHOS PARA A PROPRIA EMPRESA 0 0 0 0 0
5. OUTROS PROVEITOS OPERACIONAIS 287.662 293.415 299.283 305.269 311.374
6. VARIACAO DA PRODUCAO 0 0 0 0 0
7. TOTAL 33.602.743 | 34.274.797 | 34.960.293 | 35.659.499 | 36.372.689
8. CUSTO DAS MERC. VEND. E DAS MAT. CONS. 3.360.274 | 3.427.480| 3.496.029| 3.565.950 | 3.637.269

8.1. MERCADORIAS 0 0 0 0 0

8.2. MATERIAS 3.360.274 | 3.427.480| 3.496.029| 3.565.950 | 3.637.269
9. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 20.161.646 | 21.482.205| 21.953.586 | 22.394.557 | 22.842.534
10. CUSTOS COM O PESSOAL 6.384.521 | 6.512.212| 6.642.456| 6.775.305| 6.910.811
11. AMORTIZACOES DO EXERCICIO 1.308.217 434.086 404.425 140.763 95.390
12. PROVISOES DO EXERCICIO 0 0 0 0 0
13. IMPOSTOS 168.014 171.374 174.801 178.297 181.863
14.0UTROS CUSTOS OPERACIONAIS 14.400 14.400 14.400 14.400 14.400
15. TOTAL 31.397.071 | 32.041.757 | 32.685.698 | 33.069.272 | 33.682.267
16. RESULTADOS OPERACIONAIS ( 7-15) 2.205.671| 2.233.041| 2.274595| 2.590.227| 2.690.422
17. PROVEITOS E GANHOS FINANCEIROS 663.536 676.806 690.342 704.149 718.232
18. CUSTOS E PERDAS FINANCEIROS 697.680 591.644 522.631 529.150 539.733
19. RESULTADOS CORRENTES ( 16+17-18) 2171526 | 2.318.204| 2.442.306| 2.765.226| 2.868.921
20. PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 2.137 2.180 2.224 2.268 2.314
21. CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS 54.078 55.160 56.263 57.388 58.536
22. RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS (19+20-21) |  2.119.586 | 2.265.224| 2.388.267 | 2.710.106| 2.812.699
23. IRC 741.855 792.828 835.894 948.537 984.445
24. RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO (22-23) 1.377.731| 1.472.396| 1.552.374| 1.761.569| 1.828.254
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Tabela 12 Orgamento de Tesouraria sem Projeto

Descricéo 2018 2019 2020 2021 2022
Recebimentos
Créditos de exploragdo do ano anterior 32.958.358 | 39.301.348 | 41.169.481 | 30.574.994 | 31.186.494
PrestacOes de Servigos 4515127 | 5.206.183| 5.310.307 | 5.416.513| 5.524.843
Vendas 91.697 93.531 95.402 97.310 99.256
Outros Proveitos Operacionais 287.662 293.415 299.283 305.269 | 311.374
Proveitos diferidos de prestagdes de servigos 6.933.598 | 7.072.270| 7.213.716| 7.357.990 | 7.505.150
IVA recebido 0 0 0 0 0
Total 44.786.442 | 51.966.747 | 54.088.188 | 43.752.076 | 44.627.117
Pagamentos
Débitos de exploracdo do ano anterior 15.347.423 | 23.773.188 | 24.971.965 | 13.818.591 | 14.094.963
Compras de matérias-primas 990.746 | 1.085.692 | 1.107.406 | 1.129.554 | 1.152.145
FSE 4.584.827| 5.039.220| 5.140.005| 5.242.805| 5.347.661
Custos com o pessoal 6.156.470 | 6.279.599 | 6.405.191 | 6.533.295| 6.663.961
Impostos 168.014 171.374 174.801 178.297 | 181.863
Outros custos operacionais, Custos Diferidos e Acréscimos de
Custos 6.533.236 | 5.473.018 | 5.584.089 | 5.695.569 | 5.809.197
Empréstimos a outros devedores 8.066.092 | 8.227.414| 8.391.963| 8.559.802 | 8.730.998
IVA pago 0 0 0 0 0
IRC 854.631 741.855 792.828 835.894 | 948.537
Total 42.701.439 | 50.791.361 | 52.568.249 | 41.993.807 | 42.929.325
Saldo de Tesouraria 2.085.003| 1.175.387| 1.519.940| 1.758.268| 1.697.792
Tabela 13 Orgamento Financeiro da Empresa sem Projeto
2018 2019 2020 2021 2022
ORIGENS
Saldos de Tesouraria ( +) 2.085.003 | 1.175.387 1.519.940 1.758.268 1.697.792
Disponibilidades Iniciais 3.832.877 | 5.091.703 5.790.761 7.325.303 9.203.451
Empréstimo Bancério de Curto Prazo 0 0 0 0 0
Proveitos Financeiros 663.536 676.806 690.342 704.149 718.232
Proveitos extraordinarios 2.137 2.180 2.224 2.268 2.314
Total 6.583.553 | 6.946.076 8.003.267 9.789.989 | 11.621.788
APLICAGOES
Saldos de Tesouraria (-) 0 0 0 0 0
Investimento em Capital fixo
Custos Financeiros 697.680 | 591.644 522.631 529.150 539.733
Reembolso de empréstimos de associadas / suprimentos 0 0 0 0 0
Reembolso de empréstimos de M/L prazo 740.092| 508.512 99.070 0 0
Reembolso de empréstimos de curto prazo 0 0 0 0 0
Reembolso de leasing 0 0 0 0 0
Custos Extraordinarios 54.078 55.160 56.263 57.388 58.536
Total 1.491.850 | 1.155.315 677.964 586.538 598.269
Fundos Disponiveis 5.091.703 | 5.790.761 7.325.303 9.203.451| 11.023.519
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Tabela 14 Balango Previsionais da Empresa sem Projeto

RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 2022
ATIVO
1. IMOBILIZADO 0.683.010 | 9.248.924 | 8.844.498| 8.703.735| 8.608.345
1.1. IMOBILIZACOES INCORPOREAS 445056 |  445.056 445,056 445056 | 445.056
1.2. IMOBILIZACOES CORPOREAS 11.414.185 | 11.414.185 | 11.414.185| 11.414.185| 11.414.185
1.3. IMOBILIZADOS EM CURSO 0 0 0 0 0
1.4. INVESTIMENTOS FINANCEIROS 2.791.702 | 2.791.702 | 2.791.702| 2.791.702 | 2.791.702
1.5. AMORTIZACOES ACUMULADAS 4.967.933 | 5.402.019| 5.806.445| 5.947.208| 6.042.598
2. OUTROS ATIVOS DE MEDIO/LONGO PRAZO 0 0 0 0 0
3. CIRCULANTE 57.424.997 | 48.876.688 | 39.856.970 | 42.385.838 | 44.869.558
3.1. EXISTENCIAS 920.623 | 939.036 957.816 976.973| 996.512
3.1.1. PRODUTOS ACABADOS
3.1.2. MERCADORIAS 0 0 0 0 0
3.1.3. MATERIAS PRIMAS/SUBSIDIARIAS 920.623| 939.036 957.816 976.973| 996.512
3.2. DIVIDAS DE TERCEIROS DE CURTO PRAZO | 40.468.921 | 30.942.529 | 20.143.503 | 20.546.373 | 20.957.301
3.2.1. CLIENTES 32.402.829 | 22.715.115 | 11.751.541 | 11.986.571| 12.226.303
3.2.2. OUTROS DEVEDORES 8.066.092 | 8.227.414| 8.391.963| 8.559.802 | 8.730.998
3.3. DISPONIBILIDADES 5.091.703 | 5.790.761| 7.325.303| 9.203.451| 11.023.519
3.3.1. TITULOS NEGOCIAVEIS
3.3.2. DEPOSITOS BANCARIOS 5.091.703 | 5.790.761| 7.325.303| 9.203.451| 11.023.519
3.3.3. CAIXA
4. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 10.943.750 | 11.204.362 | 11.430.348 | 11.659.041 | 11.892.226
TOTAL DO ATIVO 67.108.007 | 58.125.611 | 48.701.469 | 51.089.573 | 53.477.903
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
4. CAPITAL 4.347.826| 4.347.826| 4.347.826| 4.347.826| 4.347.826
5. PRESTACOES SUPLEMENTARES 0 0 0 0 0
6. RESERVAS 73.656 73.656 73.656 73.656 73.656
7. RESULTADOS TRANSITADOS 3.742.866 | 5.120.597 | 6.592.993| 8.145.366| 9.906.936
8. RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 1.377.731| 1.472.396| 1.552.374| 1.761.569| 1.828.254
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 9.542.079 | 11.014.475 | 12.566.848 | 14.328.417 | 16.156.672
] PASSIVO
10. DIVIDAS A TERCEIROS DE MEDIO/LONGO
PRAZO 2.729.346| 2.220.834| 2.121.765| 2.121.765| 2.121.765
10.1. DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 607.581 99.070 -0 -0 -0
10.2. SUPRIMENTOS 2.121.765| 2.121.765| 2.121.765| 2.121.765| 2.121.765
10.3. DIVERSOS 0 0 0 0 0
11. DIVIDAS A TERCEIROS DE CURTO PRAZO 43.421.776 | 33.247.200 | 22.136.892 | 22.525.907 | 22.843.714
11.1. DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 0 0 0 0 0
11.2. FORNECEDORES 34.969.463 | 24.739.353 | 13.581.327 | 13.852.954 | 14.130.013
11.3. ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 741.855 792.828 835.894 948.537 984.445
11.4. DIVERSOS 7.710.458 | 7.715.019| 7.719.671| 7.724.416| 7.729.257
12. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 11.414.806 | 11.643.102 | 11.875.964 | 12.113.484 | 12.355.753
TOTAL DO PASSIVO 57.565.928 | 47.111.137 | 36.134.621 | 36.761.155 | 37.321.232
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6.8 Avaliacao do Valor Criado pelo Projeto

Nos projetos de desenvolvimento empresarial, em que se preveem acréscimos no
volume de negocios ou reestruturacdo dos ativos de modo a conseguirem-se eficiéncias na
atividade operacional, para se avaliar a criacdo de valor dos investimentos a realizar, é

necessario recorrer a metodologia dos cash-flows incrementais.

Para a realizacdo da metodologia dos cash-flows incrementais, é essencial passar pelas

seguintes etapas de trabalho:

- Determinar os cash-flows relativos a execugcdo do projeto e, em simultaneo, os
associados a atividade previsional da empresa sem a realizacdo do projeto, de modo a
constatar-se, pelo seu diferencial, o valor criado através da concretizacdo dos investimentos

previstos;

- Em seguida, devido ao valor temporal do capital, é essencial atualizar os cash-flows
incrementais a0 momento atual para se averiguar o valor criado, tendo em consideragédo a
sua valorizagdo no inicio do projeto. Para tal, é fundamental definir uma taxa de atualizagéo

que devera corresponder ao custo de oportunidade a assumir pelos investidores.

Assim, apresentam-se em seguida, os cash-flows previsionais, derivados da realizacao

do projeto e da atividade da empresa sem a realizacdo do investimento:

Tabela 15 Cash-flow da Empresa Com Projeto

RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 2022
Resultado Liquido 2.310.176 1.843.426 1.958.816 2.706.891 3.839.948
Custos ndo desembolsaveis 2.136.850 2.193.411 2.163.750 1.574.405 977.290
MLL 4.447.026 4.036.838 4.122.567 4.281.297 4.817.238
Variacdes de ativos fixos 9.614.050 4.150.975 0 0 0
VariacOes de stocks -11.830 59.564 -51.441 96.306 216.491
VariacOes de dividas de 3% -6.046.401 -10.084.243 -12.264.742 1.787.045 3.238.830
VariacOes de Acréscimos e Diferimentos -1.009.273 679.680 -583.132 1.087.443 2.426.418
Total de Variac6es de Ativos 2.546.546 -5.194.024 -12.899.315 2.970.795 5.881.739
VariacGes de Passivos MLP 2.534.908 -508.512 -99.070 0 -286.264
Variacdes de Passivos CP 422.722 -9.080.056 | -13.175.725 3.033.909 6.417.948
Cash-Flow Gerado com Projeto 4.858.111 -357.706 3.747.087 4.344.411 5.067.183
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Tabela 16 Cash-flow da Empresa sem Projeto

RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 2022
Resultado Liguido 1.377.731 1.472.396 1.552.374 1.761.569 1.828.254
Custos ndo desembolsaveis 1.308.217 434.086 404.425 140.763 95.390
MLL 2.685.947 1.906.482 1.956.799 1.902.332 1.923.644
Variaces de ativos fixos 0 0 0 0 0
VariagOes de stocks -215.734 18.412 18.781 19.156 19.539
VariacOes de dividas de 3% -2.344.401 -9.526.392 -10.799.026 402.870 410.927
VariacgOes de Acréscimos e Diferimentos -2.717.875 260.612 225.986 228.693 233.185
Total de Variacdes de Ativos -5.278.009 -9.247.368 -10.554.259 650.720 663.652
VariacGes de Passivos MLP -740.092 -508.512 -99.070 0 0
Variacoes de Passivos CP -5.965.039 -9.946.280 -10.877.447 626.535 560.076
Cash-Flow Gerado sem Projeto 1.258.826 699.058 1.534.542 1.878.147 1.820.069

Pela andlise dos valores apresentados, pode-se constatar que, com exce¢do do 2° ano,
os cash-flows gerados com a execucao do projeto sdo sempre superiores. Tal exce¢do deve-
se, sobretudo, a realizacdo da parcela do investimento no 2° ano que consome o valor criado
nesse periodo. Deste modo, verifica-se que o projeto contribui para a criacdo de valor e para
a consolidagdo financeira da empresa, podendo-se determinar os seguintes cash-flows

incrementais:

Tabela 17 Cash-flow Incrementais

RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 2022
Cash-Flow Gerado com Projeto 4.858.111 -357.706 3.747.087 4.344.411 5.067.183
Cash-Flow Gerado sem Projeto 1.258.826 699.058 1.534.542 1.878.147 1.820.069
Cash-Flows Incrementais 3.599.285 -1.056.764 2.212.545 2.466.263 3.247.114

No entanto, face ao principio financeiro do valor temporal do capital, é essencial
determinar o valor atual dos varios cash-flows incrementais apurados ao longo dos anos.
Para isso, estabeleceu-se uma taxa de atualizacao de cerca de 26%, que pretende representar
0 custo de oportunidade dos investidores, ao aplicarem o seu capital no atual projeto de

investimento.
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A taxa de 26% representa a adicdo de um prémio de risco de 8,5% face ao custo do
financiamento bancario a obter, que é de 16%. Em termos matematicos, foi apurada do

seguinte modo:

(1 + custo do empreéstimo) x (1 + prémio de risco) - 1

E de salientar, que o prémio de risco foi determinado segundo os critérios referidos
por Damodaran (2017) relativamente ao risco financeiro dos paises das denominadas
economias emergentes, onde Angola se inclui e que, aconselham os investidores a exigir um

prémio de risco entre os 7,5% e 0s 8,5%.

De seguida, apresenta-se o valor atual dos cash-flows incrementais:

Tabela 18 Avaliagdo do Impacto do Projeto no Valor da Empresa

‘Cash-FIowsIncrementais ‘ 3.599.285‘ -1.056.764‘ 2.212.545| 2.466.263| 3.247.114|

Custo do Capital Proprio 25,94%
‘ Cash-Flows Incrementais Atualizados ‘ 2.857.894 ‘ -666.251 ‘ 1.107.597 ’ 980.300 ’ 1.024.819 |
Valor Criado Acumulado 5.304.358

Assim, verifica-se que o projeto apresentado, gera um valor atual de 5.304.358 USD.
Como tal, é capaz de cobrir o investimento proposto, de garantir a remuneracdo dos
investidores tanto proprios como alheios, uma vez que ao trabalharmos com os cash-flows
gerados pela atividade global da empresa ja estamos a incluir os fluxos financeiros
decorrentes das operacfes com instituicdes financeiras, bem como de criar valor econémico,

consolidando a posi¢do competitiva da empresa e a sua saude financeira.

6.9 Analise de Risco do Projeto

As decisfes de investimento sdo decisbes previsionais sobre situagfes que se
verificardo no futuro. Relativamente a situacfes futuras ninguém pode ter a certeza que
determinado acontecimento se verificard. Sendo o cash-flow previsional do projeto um

acontecimento futuro, tanto pode assumir o valor previsto como outro qualquer. Face a
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ignoréncia sobre o qual sera efetivamente o resultado futuro do cash-flow, dever-se-a ter em

consideragao o risco e incerteza associado a ele.

De entre os varios métodos de medicdo do risco e incerteza na avaliagdo de projetos,
foram escolhidos 3 para aplicar no nosso trabalho:

- Andlise de Sensibilidade;
- Criacdo de Cenarios;

- Simulagédo Monte Carlo.

6.9.1 Andlise de Sensibilidade

Este método consiste em analisar a varia¢do dos resultados do projeto fazendo variar

um parametro de cada vez.
Neste trabalho, analisaram-se sete parametros diferentes:
- Pregos de Venda;
- Custos Operacionais;
- Quantidades vendidas;
- Nivel de Investimento;
- Nivel de Stocks;
- Prazo Médio de Recebimento;

- Prazo Médio de Pagamento.

Cada um destes parametros teve quatro variagoes:
- -10%;

- -5%;

- 5%j;

- 10%.

Na anélise realizada ficou-se a saber que o projeto é mais sensivel as variages dos

precos de venda, dos custos operacionais e das quantidades produzidas. Verificou-se
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igualmente, que o projeto é bastante rentavel, visto que, nenhuma das varia¢fes negativas

provocou valores negativos no indicador analisado.

O resumo deste trabalho esta apresentado na tabela que se segue.

Tabela 19 Resumo dos Efeitos Provocados no VAL do Projeto

VARIACAO TA: \ 25,94%
EFECTUADA VAL

10,0% 7.424.432
PRECO 5,0% 6.364.395
DE VENDA -5,0% 4.244.321
-10,0% 3.159.840
10,0% 1.132.972
NiVEL DE 5,0% 3.585.828
CUSTOS -5,0% 8.171.050
-10,0% 10.371.776
10,0% 7.915.598
NiVEL DE 5,0% 7.171.252
PRODUCAO -5,0% 4.592.983
-10,0% 3.828.339
10,0% 4.212.276
NiVEL DE 5,0% 4.758.317
INVESTIMENTO -5,0% 5.850.400
-10,0% 6.396.441
10,0% 4.068.249
NiVEL DE 5,0% 4.705.732
PMR -5,0% 5.902.985
-10,0% 6.424.944
10,0% 5.211.999
NIVEL DE 5,0% 5.258.179
STOCKS -5,0% 5.350.538
-10,0% 5.396.718
10,0% 6.907.496
NIVEL DE 5,0% 6.141.592
PMP -5,0% 4.467.125
-10,0% 3.595.953
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Figura 3 Andlise de Sensibilidade - Evolucéo do VAL
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6.9.2  Criacao de Cenarios

Este método, tem como pressuposto fazer variar mais do que um parametro ao mesmo

tempo criando um cenario Otimista e outro Pessimista.
No nosso trabalho, o Cenério Otimista criado foi o seguinte:
- Os Precos de Venda aumentaram 5%;
- Os Custos Operacionais diminuiram 10%;
- As Quantidades vendidas aumentaram 5%;
- Os Prazos Médios de Recebimento diminuiram 10%;

- Os Prazos Médios de Pagamento aumentaram 10%.

O Cenério Pessimista foi o seguinte:

- Os Precos de Venda diminuiram 5%;

- Os Custos Operacionais aumentaram 10%;

- As Quantidades vendidas diminuiram 5%;

- Os Prazos Médios de Recebimento aumentaram 10%;

- Os Prazos Medios de Pagamento diminuiram 10%.
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As conclusdes obtidas, indicam-nos que apenas um cenario onde a empresa perdesse
capacidade comercial e em simultaneo ocorresse um aumento generalizado dos seus custos
operacionais (CMVMC, FSE e Custos com Pessoal), poderia por em causa a viabilidade do
projeto. Ora, esse cendrio ndo se afigura como provavel, visto que, a empresa apresenta uma
posicdo competitiva forte, havendo inclusive, a oportunidade de obter economias de escala
através da participacdo em projetos que exigem investimentos em TIC’s na ordem dos varios

milhdes de USD que ndo foram considerados nas previsdes apresentadas.

Tabela 20 Cenério Otimista

- Aumento do Preco de Venda: 5,0%

- Diminuicéo dos Custos Operacionais: -10,0%

- Aumento da Producéo: 5,0%

- Diminuicédo do Prazo Médio de Recebimento: -10,0%

- Aumento do Prazo Médio de Pagamento: 10,0%

2018 2019 2020 2021 2022

CASH-FLOW GERADO COM O PROJETO 9.251.913 3.369.342 6.435.501 7.406.732 8.856.087
CASH-FLOW SEM PROJETO 1.258.826 699.058 1.534.542 1.878.147 1.820.069
CASH-FLOWS INCREMENTAIS 7.993.087 2670284  4.900.959 5528585  7.036.018

Tabela 21 Cenario Pessimista

- Diminuicéo do Preco de Venda: -5,0%

- Aumento dos Custos Operacionais: 10,0%

- Diminuicéo da Produgdo: -5,0%

- Aumento do Prazo Médio de Recebimento 10,0%

- Diminuicéo do Prazo Médio de Pagamento -10,0%

2018 2019 2020 2021 2022

CASH-FLOW GERADO COM O PROJETO 1.011.234  -4.799.304 -196.829 -461.290 -100.016
CASH-FLOW SEM PROJETO 1.258.826 699.058 1.534.542 1.878.147 1.820.069
CASH-FLOWS INCREMENTAIS -247.592  -5.498.363  -1.731.371  -2.339.437  -1.920.084
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Tabela 22 Variacdo do VAL e da TIR

‘ VARIACAO DO VAL EDATIR

VAL

- Cenério Otimista 14.901.731
- Cenario mais provavel 5.304.358
- Cenério Pessimista -6.065.714

Figura 4 Cenario - Evolucéo do VAL
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6.9.3  Simulacdo Monte Carlo

Tal como anteriormente referido, este método, permite fazer variar um numero
bastante elevado de variaveis. Assim, através da criacdo de nimeros aleatorios, é possivel
criar uma quantidade infinita de cenarios.

Para a sua realizacéo, o trabalho passou por 3 etapas:

- Definiram-se as varaveis mais importantes;

- Em seguida, no computador, geraram-se nameros aleatérios que resultaram numa

distribuicéo de valores atuais liquidos;

- Finalmente, elaborou-se um histograma, dividindo os varios resultados por classes e,

verificando-se aquelas (classes) onde existiam maior frequéncia de resultados.

A utilizacdo deste método, detém vérias vantagens:
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- As variaveis de cada cenario ndo tém que variar todas no mesmo sentido, podem

umas ser boas e outras mas;
- N4o se atribuem probabilidades aos cenarios o que facilita o seu célculo;

- Tem-se um maior grau de certeza quanto ao resultado do projeto.

Assim, os parametros estudados na analise realizada, foram os seguintes:

- Pregos de Venda;

- Prazo Médio de Recebimento;

- Producéo;

- Prazo Médio de Pagamento;

- Custos Operacionais;

- Nivel de Stocks;

- Nivel de Investimento.

A analise efetuada consistiu em fazer variar aleatoriamente (cinco mil vezes) o valor

destes parametros num intervalo entre -10% e +10% face aos valores inicialmente previstos,

0 que se julga conseguir refletir eventuais erros de previsao nos valores apresentados.

O trabalho realizado, encontra-se resumido no histograma apresentado seguidamente,
onde se constata que o valor atual liquido mais frequente se situou na classe representativa
do seguinte intervalo: 4.364.974,70 USD - 4.673.193,81 USD.

Analisando percentualmente, pode-se referir que mais de 70% dos resultados da
populagéo estudada se situam em classes com valores acima de 4 milhdes de USD o que
equivale dizer que existe uma forte probabilidade de que o Valor Atual Liquido do projeto,

tenha valores bastante atrativos.
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Tabela 23 Histograma

HISTOGRAMA

Bloco Frequéncia % acumulada Bloco Frequéncia % acumulada
-5 806 256,00 1 0,02% 4673 193,81 177 3,54%
-5 498 036,89 0 0,02% 6 830 727,60 173 7,00%
-5189 817,78 1 0,04% 3 748 536,47 171 10,42%
-4 881 598,67 1 0,06% 4364 974,70 164 13,70%
-4 573 379,56 9 0,24% 5906 070,26 163 16,96%
-4 265 160,44 0 0,24% 4 056 755,59 155 20,06%
-3 956 941,33 4 0,32% 4981 412,92 155 23,16%
-3 648 722,22 3 0,38% 6 522 508,48 155 26,26%
-3 340 503,11 9 0,56% 5597 851,15 153 29,32%
-3 032 283,99 12 0,80% 6 214 289,37 151 32,34%
-2 724 064,88 19 1,18% 5289 632,04 149 35,32%
-2 415 845,77 12 1,42% 2823879,14 148 38,28%
-2 107 626,66 27 1,96% 7447 165,82 147 41,22%
-1799 407,55 23 2,42% 3440 317,36 144 44,10%
-1491 188,43 30 3,02% 7138 946,71 137 46,84%
-1 182 969,32 27 3,56% 7 755 384,93 136 49,56%
-874 750,21 42 4,40% 3132 098,25 127 52,10%
-566 531,10 59 5,58% 2 207 440,91 126 54,62%
-258 311,98 42 6,42% 2 515 660,03 123 57,08%
49 907,13 56 7,54% 8 063 604,04 123 59,54%
358 126,24 68 8,90% 8371 823,16 118 61,90%
666 345,35 84 10,58% 8 988 261,38 114 64,18%
974 564,46 109 12,76% 1282 783,58 113 66,44%
1282 783,58 113 15,02% 8 680 042,27 113 68,70%
1591 002,69 91 16,84% 974 564,46 109 70,88%
1899 221,80 100 18,84% 1899 221,80 100 72,88%
2 207 440,91 126 21,36% 9 296 480,49 100 74,88%
2 515 660,03 123 23,82% 9912918,72 98 76,84%
2823879,14 148 26,78% 9604 699,61 94 78,72%
3132 098,25 127 29,32% 1591 002,69 91 80,54%
3440 317,36 144 32,20% 666 345,35 84 82,22%
3748 536,47 171 35,62% 10 221 137,83 70 83,62%
4 056 755,59 155 38,72% 358 126,24 68 84,98%
4364 974,70 164 42,00% 10 529 356,94 63 86,24%
467319381 177 45,54% -566 531,10 59 87,42%
498141292 155 48,64% 10 837 576,05 57 88,56%
5289 632,04 149 51,62% 49 907,13 56 89,68%
5597 851,15 153 54,68% 11 145 795,17 49 90,66%
5906 070,26 163 57,94% -874 750,21 42 91,50%
6 214 289,37 151 60,96% -258 311,98 42 92,34%
6 522 508,48 155 64,06% 12 378 671,62 40 93,14%
6 830 727,60 173 67,52% 11 762 233,39 37 93,88%
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Continuacao da tabela

7133 946,71 137 T0,26% 11 454 01425 3 04 35%
7447 165,82 147 73,20% -1491 188,43 30 05.18%
775533403 136 75.91% -2 107 62666 2 05.72%
8 065 60404 123 78.38% -1 182 269,32 27 86.26%
837182316 118 80,74% 12 070 43230 23 06.76%
2 680 04237 113 83,00% -1 790 407 35 23 07.322%
2082 26138 114 8528% 12 686 80073 22 07.66%
0206 430,49 100 §7,28% -2 724 064,38 19 08.04%
G604 699,61 94 89.16% -3 032 283,99 12 85.25%
901291872 a8 01.13% -2413 84577 12 08.52%
10221 15723 70 03,53% 12995 10924 12 08.76%
10 529 336,94 63 03,78% -4 57337936 9 05.94%
10 837 578,05 57 04.91% -3 340 30311 9 89.12%
11 145 79517 49 03,600% 13 303 32595 9 00.30%
11454 014 38 35 06,60% 14227 92620 7 00 44%
11 762 233,39 37 07.34% 13919 76718 3 00 34%
12 070 432,30 25 07,84% -3 956 841,33 4 09.62%
12378 671,62 40 08.64% 13 611 54506 4 090.70%
12 686 800,73 22 09.08% 14 844 434 51 4 00 78%
12995 109 24 12 09.33% -3 648 72222 3 00 24%
13 303 328,95 g 09,50% 14 336 205,40 3 09.90%
13 611 545,06 4 59.58% -5 806 236,00 1 89.92%
13 919 76718 3 09.63% -3 189 81778 1 00.94%
14 227 986 29 7 09, 81% -4 881 308,67 1 00.96%
14 536 205,40 3 00 88% 15 152 64363 1 00.08%
14 544 424 31 4 99.96% | Mais 1 100.00%
15 152 643,63 1 59.93% -3 498 036,89 0 100.00%
15 460 86274 0 09, 98% -4 263 160,44 0 100.00%
Mais 1 100_00% 15 460 86274 0 100.00%

Para além disso, é possivel observar que dos 5000 resultados obtidos, apenas 321
foram negativos, 0 que mais uma vez evidencia a forte atratividade do projeto, em termos de

viabilidade econdmica e financeira.

Relativamente as estatisticas descritivas dos 5 mil resultados de VAL obtidos, ha a

destacar os seguintes valores:
Medidas de Tendéncia Central

Evidenciam, também, a boa probabilidade de o projeto ser rentavel, visto que, as

medidas de tendéncia central obtiveram os seguintes valores:

- Média Aritmética (meio termo dos dados estudados): 5 126 759 USD;
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- Mediana (valor central dos dados estudados: 5 145 991 USD;

- Moda (valor que mais vezes se repete no estudo elaborado) ndo existem valores que

se repitam.
Medidas de Dispersao, Assimetria e Curtose
Desvio Padréo e Variancia

Verificamos que, de acordo com os resultados obtidos existe uma grande disperséo
dos dados face a média obtida. Isto deve-se, sobretudo, ao grau de aleatoriedade das iteragdes
entre —10% e 10% levando a existéncia de maltiplos cenarios com valores muito elevados e
muito baixos. Significa, que talvez a amostra de iteracdes devesse ser maior para
concentrarmos mais a populacdo junto das classes centrais. Para além disso, os valores
obtidos serdo muito importantes para comparar o nivel de risco do projeto com outro similar
para verificar, qual o que apresentaria menor variabilidade de resultados, ou seja, menor

risco associado.
- Desvio-padréo: 3 522 912 USD;
- Variancia 12 410 909 615 745,9 USD;

Intervalo de Confianca

Com os dados obtidos, pode-se concluir que existe 95% de probabilidade de que o
VAL final se encontre no intervalo de — 5 806 256 USD a 15 769 082 USD (o que representa

um intervalo de confianca de 21 575 338), evidenciando a grande viabilidade dos dados.
Assimetria

De acordo com o resultado obtido, pode-se concluir que a distribuicéo € desviada para
a direita, ou seja, tem uma assimetria negativa. Isto significa, que a cauda da distribuicéo se
alonga mais a direita, isto €, hd uma maior propensdo para que em varia¢@es idénticas, 0s
valores a direita da media aritmética obtenham maior nimero de observacdes. Assim, pode-
se concluir que ha uma maior probabilidade de os resultados finais do VAL se situem acima
do valor obtido na média (5 126 759 USD).

Pode-se concluir entdo, que existe uma maior aglomeracao de resultados nos VAL’s
de superior valor. No entanto, como o valor da Assimetria é bastante proximo de zero, quer

dizer que a populagéo apresentada tem, também, uma grande propenséo para ser simétrica.
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Curtose

Face ao valor encontrado, pode-se dizer que estamos perante uma distribuicdo menos
pontiaguda que a distribuicdo normal e como tal os valores que a variavel assume, repartem-

Se por uma area mais vasta e tendem a dispersar-se dos valores centrais.

Em concluséo, constata-se que embora a amostra estudada (5 mil resultados do VAL
em funcdo das variacOes realizadas nas variaveis consideradas chave no projeto de
investimento) pudesse ser maior a fim, de se diminuir a dispersdo dos dados, os resultados
obtidos sugerem que o projeto de investimento pode vir a ser bastante rentavel, contribuindo

para uma maior sustentabilidade financeira da empresa estudada.

De seguida, apresenta-se a tabela resumo das estatisticas descritivas, bem como o

gréafico representativo da distribuicéo de resultados obtida.

Tabela 24 Dados Estatistico da Distribuicéo

‘ DADOS ESTATISTICOS DA DISTRIBUICAO ‘

Média 5126 759
Erro-padrao 49 822
Mediana 5145991
Moda #N/D

Desvio-padréo 3522912
Variéncia da amostra 12 410 909 615 746
Curtose -0,38163
Assimetria -0,04404
Intervalo 21575 338
Minimo -5 806 256
Maximo 15 769 082
Contagem 5000
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Figura 5 Histograma
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Conclusao

O objetivo geral deste estudo foi evidenciar a importancia das metodologias de analise

de risco para a elaboracdo de um melhor planeamento financeiro e controlo da atividade.

A metodologia escolhida foi o estudo de caso realizado sobre uma filial angolana de
uma empresa portuguesa na area das tecnologias de informacdo e comunicagdo, porque
pretendeu-se dar uma visao sobre as principais variaveis associadas a gestdo dos negécios

num pais que € um dos principais parceiros comerciais de Portugal fora da Unido Europeia.

Toda a empresa tem o0 objetivo de expandir a sua atividade de modo aumentar a sua
quota do mercado, e a melhorar os recursos necessarios para fazer face a concorréncia. Para
gue isso aconteca, é necessario que as empresas invistam e facam com que o seu capital
renda cada vez mais. Os investidores muitas vezes acabam por ndo realizarem certos
investimentos devido ao elevado risco e incerteza que oS mesmos acarretam. Assim a
realizacdo de um estudo de viabilidade econdmica e financeira onde o0s riscos sdo
incorporados, podera beneficiar a tomada de decisdo, prevendo se o projeto ird ou nao criar
valor e também a probabilidade deste facto ocorrer, permitido identificar as variaveis mais

importantes e estabelecer planos de contingéncia.

Ao nivel do estudo de caso realizado, elaboraram-se as demostracdes financeiras
previsionais da empresa e recorreu-se a metodologia dos cash-flow incrementais para avaliar
a criacdo de valor do projeto. Para além disso, foram utilizadas 3 técnicas de avaliacdo do
risco, nomeadamente, a analise de sensibilidade, a criacdo de cenarios e a simulacdo Monte

Carlo, de forma a evidenciar-se melhor o risco associado a realizagdo do projeto.

Conclui-se, a partir do presente estudo, que as analises realizadas comprovam que 0
valor criado pelo projeto é capaz de cobrir o investimento proposto, de garantir a
remuneracao dos investidores tanto préprios como alheios, e que as técnicas de avaliacdo do
risco permitiram identificar as varidveis chave a monitorizar e dar maior certeza sobre a

viabilidade econdmica e financeira do projeto.

Como limitacdo de investigacdo, refere-se o nimero limitado de estudos sobre a
aplicacdo pratica das técnicas de avaliacdo de risco, o que poderd ter limitado a visao global

sobre o tema.
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Quanto as linhas de investigacdo, considera-se que seria relevante aplicar as técnicas
de avaliacdo do risco incorporando o efeito das taxas de juro e das limitagOes de
financiamento, que também tém condicionado o desenvolvimento das empresas nos ultimos

anos.
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