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AS TECNICAS DE ANALISE DE RISCO NA
AVALICAO DE INVESTIMENTOS

RISK ANALYSIS TECHNIQUES IN INVESTMENT
ASSESSMENT

Nuno Teixeira'®

Resumo

O objetivo geral deste trabalho foi evidenciar a importincia das técnicas de andlise de
risco para a elaboragio de um melhor planeamento financeiro e controlo das decisées de
investimento. No enquadramento tedrico procurou-se estudar varios conceitos e técnicas
associadas 4 avaliagio de investimentos ¢ ao risco ¢ incerteza na tomada de decisio. Para tal,
realizou-se um estudo de caso sobre uma filial angolana de uma empresa portuguesa, que ¢
um dos principais competidores nesse pafs na drea das tecnologias de informacio e de co-
municagdo. Para além do estudo de viabilidade do projeto de investimento foram realizadas
varias técnicas de andlise do risco: analise de sensibilidade, criagio de cendrios e a simulacio
de Monte Carlo. Evidenciou-se que a utilizagao de tais técnicas, ndo s6 permite a identifi-
cagio das varidveis mais importantes do projeto, como a obtengio de uma visio mais deta-
lhada e com maior rigor da viabilidade econémica e financeira do investimento a realizar.

PALAVRAS CHAVES: Avaliacio de Investimentos, Risco, Técnicas de Andlise do Risco

Abstrat

The general objective of this work was to highlight the importance of risk analysis me-
thodologies for the elaboration of better financial planning and control of investment deci-
sions. In the theoretical framework, we tried to study various concepts and techniques asso-
ciated with the evaluation of investments and the risk and uncertainty in decision making.
To this end, a case study was conducted on an Angolan subsidiary of a Portuguese company,
which is one of the main competitors in that country in the industry of information and
communication technologies. In addition to the feasibility study of the investment project,
several risk analysis techniques were performed: sensitivity analysis, scenario creation and
Monte Catlo simulation. It was shown that the use of such techniques not only allows the
identification of the most important project variables, but also gives a more detailed and
accurate view of the economic and financial viability of the investment to be made.
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1. INTRODUGCAO

O investimento pode ser visto como alicerce fundamental e indispensével para o desenvol-
vimento econémico ¢ financeiro de uma empresa, porque ¢ a partir dele, que hd uma expansio
da atividade ¢, consequentemente, um aumento dos cash-flows futuros trazendo assim vantagens
competitivas face & concorréncia. Devido 2 atual conjuntura empresarial, caracterizada sempre
por bastante incerteza, tem se verificado uma maior preocupagao por parte dos empresérios em
analisar a viabilidade econémica e financeira dos investimentos ¢ o respetivo retorno para alcangar
0 sucesso.

Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho ¢ evidenciar a importincia das técnicas de ané-
lise de risco para a elaboragio de um melhor planeamento financeiro e controlo da atividade. Tal,
pressupde a obtengio de informagio privilegiada sobre as expectativas da evolugio da atividade e
diversos pressupostos econémicos e financeiros e, por isso, escolheu-se a metodologia de investi-
gacio denominada de estudo de caso. Assim, estudou-se uma filial angolana de uma empresa por-
tuguesa na 4rea das tecnologias de informagio e comunicagio, porque se tinha acesso privilegiado
aos dados econdmicos e financeiros necessdrios para a realizagio do trabalho de investigagio e,
porque pretendeu-se dar uma visao sobre as principais varidveis associadas 4 gestio dos negdcios
num pais que ¢ um dos principais parceiros comerciais de Portugal fora da Unido Europeia. Se-
gundo os dados do INE (2017), Angola representa mais de 2 bilides de euros nas exportagdes do
pais, sendo a par dos Estados Unidos da América, o principal parceiro comercial fora da Unido
Europeia.

Quanto a estrutura do trabalho, ird contemplar um enquadramento tedrico recorrendo a v4-
rios autores que abordam questdes sobre a avaliagio de investimentos, tais como, determinagio
dos cash-flows e da rendibilidade a exigir nos projetos, indicadores de avaliagio da decisio de
investimento, os tipos de risco no contexto empresarial e as principais técnicas de andlise do risco
e da incerteza. O estudo empirico ird ser constituido pela metodologia e os objetivos de investi-
gacdo, bem como, pela caracterizagio da empresa alvo do trabalho, por um resumo do estudo de
viabilidade econdmica e financeira do investimento a realizar, bem como, a avaliagio da criagio
de valor e a aplicagio das técnicas de avaliagio do risco, evidenciando-se as suas vantagens para a
tomada de decisdo sobre investimentos estratégicos. Por tiltimo, sio apresentadas as conclusoes
do trabalho efetuado.

2. ENQUADRAMENTO TEORICO
2.1. Avaliagéio de Projetos de Investimento

A criagio ¢ o desenvolvimento de qualquer negécio compreendem multiplas decisoes, des-
tacando-se a andlise da viabilidade dos investimentos necessarios para garantir-se os meios ade-
quados 2 concretizagio dos objetivos organizacionais previamente tragados. A realizagio de in-
vestimentos exige a aplicagio de importantes recursos financeiros com impacto durante diversos
exercicios econémicos, sendo fundamental conhecer como os diversos riscos se refletem a nivel
econémico e financeiro na organizagio. A andlise da sua viabilidade econdmica e financeira ¢
feita normalmente para um horizonte temporal de médio e longo prazo (Menezes, 2003). No
entanto, o numero de periodos econémicos a estudar estd diretamente relacionado com a vida il
dos investimentos a realizar, podendo variar bastante de acordo com o sector de atividade que se
pretende analisar (Mota et al, 2004). Por exemplo, empresas da drea de negdcios das tecnologias
de informagao, caracterizada por ter produtos com ciclo de vida muito reduzido, terio estudos
de viabilidade com um niimero de anos previsionais bastante menor face a players do sector da
hotelaria, cuja atividade exige elevados investimentos iniciais em construgio ¢ em mobilidrios que
apenas sdo rentabilizados na sequéncia de varios anos de exploracio. Apds se verificar a capaci-



dade dos investimentos para gerarem resultados ao longo dos diversos exercicios da sua vida atil,
considera-se ainda um ultimo ano, que representa o finalizar do projeto, onde se faz a avaliagao
dos ativos e passivos necessdrios a atividade e constata-se a sua contribuicio para a viabilidade do
negécio em andlise (Menezes, 2003).

Assim, a avaliacio econdmica da decisao de investimento ¢é realizada, tendo em consideracio
os fluxos de caixa futuros que se perspetiva que o negdcio em andlise possa vir a obter. Utilizam-
-se os fluxos de caixa em prejuizo dos resultados contabilisticos, em virtude destes tltimos nao
representarem necessariamente meios financeiros. Assim, uma decisao de investimento baseada
em resultados, sem ter em conta, por exemplo, os prazos médios de recebimento e de pagamento
a praticar na atividade, poderé colocar em causa a sobrevivéncia da empresa, uma vez que nio se
consegue ter uma visao dos meios financeiros reais que estarao disponiveis para o normal desen-
volvimento do negécio (Brealey e Myers, 1998). Para se apurarem os fluxos de caixa, paraalém dos
valores do investimento, deverdo considerar-se os meios libertos do projeto ¢ os investimentos em
fundo de maneio. Os primeiros, incluem os resultados que se esperam gerar na atividade normal
a desenvolver, acrescidos dos custos nao desembolséveis que nio exigem pagamentos a empresa,
como sio os casos das amortizacdes e depreciagdes, representativas do desgaste periddico dos in-
vestimentos a realizar; os segundos, estao relacionados com a politica comercial a assumir, nomea-
damente com os prazos de recebimento dos rendimentos gerados e com os prazos de pagamento
dos diversos gastos da atividade. O esquema seguinte resume o processo base de apuramento dos
fluxos de caixa tendo em vista a avaliacio da decisio econdmica de investimento (Teixeira e Par-

dal, 2005):

| Carnscterizagio do Investimento ¢ do Negicio |

a

| Estudo ¢ ldentificagio dos Recebimentos ¢ Pagamentos decorrentes do Investimento |

Il Il Il

Investimento em Rendimentos e Gastos Investimento em Fundo

Activos Fixos :> Previsionais I::} de Maneio Necessario

Meios Libertos do
Projecto

s

| Fluxos de caixa do negdcio (Avaliagio Econdmica) |

Figura 1 - Determinagio dos fluxos de caixa do negécio

Os fluxos de caixa previsionais representam séries anuais de pagamentos e recebimentos, espa-
lhados ao longo do projeto, como resultado do investimento efetuado. Como o valor do capital ¢ re-
lativo ao longo do tempo, derivado da evolugio das taxas de inflagio e de juro, os fluxos de caixa dos
diversos anos previsionais nio sio comparaveis com o valor do investimento inicial ( Teixeira, 2013).

De acordo com o mesmo autor, atualiza-se o valor a0 momento inicial do investimento, de
modo a verificar-se se conseguem gerar a rendibilidade exigida e se, de acordo com os padroes
monetdrios existentes, aquando do momento da avaliagio do negécio, conseguem cobrir o inves-
timento realizado.

Segundo Megre (2013) a rendibilidade a exigir, normalmente designada por taxa de atuali-
zagdo ¢ um fator muito importante na verificagio da capacidade de criagio de valor do projeto.
Para além disso, a determinagio das taxas de atualizacio deve ter em conta o risco associado ao
investimento. Por exemplo, as taxas de atualizagio devem ser superiores 4 taxa de juro, no caso da
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empresa recorrer a empréstimos, ¢ as taxas de rendibilidade de alternativas de aplicagao dos seus
capitais. Assim, exprimem o custo de oportunidade do capital, ou seja, o rendimento que o inves-
tidor pretende, tendo em conta o risco do investimento.

Teixeira (2013), refere que existem quatro métodos genéricos para definir a taxa de atualiza-
Gao:

* Ajustamento das taxas de juro das obriga¢des do tesouro de médio e longo prazo;
Taxa de Atualizagio ()= [(1+T1)*(1+T2 )*( 1+T3)]-1

Legenda: T1 — Taxa de Remuneragio sem risco como ¢ o exemplo das obrigacoes do tesouro,
que pretende compensar os investidores que sao avessos aos riscos; T2 — Prémio Anual de Risco
definido com base no risco ¢ na incerteza associados ao investimento e representa a parte adicional
relativamente um investimento seguro; T3 — Taxa Anual de Inflagio (apenas ¢ utilizada quando
os cash-flows a atualizar estio a precos correntes).

*  Prémio de risco sobre as taxas de financiamento negociadas, sendo este método muito
utilizado pelos empresérios para definir as rendibilidades a exigir a0 negécio. Damo-
daran (2017), refere que o mercado portugués detém um prémio de risco de 4,86%;

* ROI - return on investment médio do setor de atividade. Esta rendibilidade, repre-
senta a remuneragio que os negdcios de empresas semelhantes do mesmo setor estao a
gerar para os investidores e, por isso, pode servir de referéncia para a taxa de atualiza-
¢ao a considerar. Pode ser obtida na central de balangos do Banco de Portugal;

*  WACC - weight average cost of capital, que em portugués ¢ designado por custo mé-
dio ponderado do capital (CMPC). A sua forma de cdlculo é a seguinte:

CMPC=(CP/A)*Ccp+(P/A)*Cca*(1-t)

Legenda: CP - Capital Proprio; A - Ativo Liquido; Ccp - Custo do Capital Proprio; P - Passi-
vo; Cca - Custo do Capital Alheio; t - Taxa efetiva de imposto sobre o rendimento.

O WACC é constituido pela soma dos custos dos capitais prprios e dos passivos, devidamen-
te ponderados pelo seu peso no financiamento do ativo liquido. Deste modo, pretende-se que os
gestores tenham em atengo as fontes de financiamento mais baratas, tornando menor o custo do
capital necessdrio para financiar a atividade. Assim, a0 diminuirem o valor do WACC contribuem
igualmente para a criagao de valor, porque reduzem o custo do investimento e, em simultineo,
aumentam o valor dos excedentes financeiros criados (Teixeira, 2013).

Como ja foi referido, os critérios que se fundamentam na técnica da atualizagio financeira, a
qual tem como parimetro de base os cash-flows a libertar pelos investimentos, sdo os mais utiliza-
dos na avaliagio da rendibilidade de projetos dado que consideram o valor temporal do dinheiro
e o custo de oportunidade do capital. De seguida ¢ feita uma caraterizagio dos principais indica-
dores referidos pela bibliografia e mais utilizados na vida empresarial.

Os critérios mais referenciados segundo diversos autores (por exemplo Barros, 2002; Teixeira,
2013 e Marques, 2014) para medir a viabilidade de um projeto de investimento sio o VAL (Valor
Atual Liquido), a TIR (Taxa Interna de Rendibilidade), o IRP (Indice de Rendibilidade do Pro-

jeto) e o PRI (Perfodo de Recuperagao do Investimento).

Valor Atual Liquido

Numa 6tica de maximizacio do valor dos investidores, este ¢ um critério de avaliagao muito
utilizado porque nos mostra a verdadeira riqueza criada pelo projeto e também considera o valor
temporal do dinheiro ¢ o custo de oportunidade do capital.



O VAL de um projeto de investimento corresponde & soma de todos os fluxos de caixa previ-
sionais atualizados a0 momento inicial, comparando os excedentes de tesouraria decorrentes da
atividade normal da empresa, com os desembolsos de investimentos realizados. O seu valor deverd
ser sempre positivo, o que evidencia capacidade para cobrir o investimento inicial, para garantir a
remuneragio exigida pelos investidores ¢, ainda, para gerar excedentes que contribuem para uma
maior autonomia financeira no desenvolvimento da atividade.

Taxa Interna de Rendibilidade

De acordo com Barros (2002) a Taxa Interna de Rendibilidade ¢ a taxa de atualizacio que
torna o valor atual liquido igual a zero, isto ¢, a remuneragio maxima que o projeto pode conceder
aos investidores sem por em causa a cobertura do investimento inicial. Para tal, iguala-se a equagao
do VAL a zero e resolve-se em ordem 2 taxa de atualizagio (r = TIR). Acima dessa remuneragio, o
projeto nio consegue, em simultineo, cobrir o investimento inicial e a rendibilidade exigida pelos
diferentes investidores.

Segundo Megre (2013), com base na regra da TIR, um investimento ¢é aceitdvel se a TIR for
superior a taxa de atualizagio utilizada. Caso seja inferior, ele deve ser rejeitado.

Para Abecassis ¢ Cabral, (2000) a TIR dever4 ser comparada com a taxa atualizagio (que
inclui a rendibilidade exigida pelos proprietérios e banca) de modo a saber-se se o projeto ¢é sufi-
cientemente rentdvel para cobrir o custo do capital envolvido no projeto.

O indice de Rendibilidade de um Projeto

O IRP ¢ um critério de avaliagio de projetos baseado no ricio entre o VAL adicionado do
investimento e o préprio investimento (Porfirio et al,2004).

Assim o {ndice de rendibilidade (IRP) de um investimento mede o niimero de vezes que o
projeto consegue criar o investimento realizado.

Caso este indice seja igual 4 unidade, ¢ indiferente para a gestao aceitar ou rejeitar o projeto, o
que ¢ consistente com o facto de, nesta hipdtese, o VAL ser nulo. Se o IRP for superior 4 unidade,
o projeto revela-se rentével, logo aceitdvel. Pelo contrario, se o IRP for inferior 4 unidade, isso
significa que para a taxa de atualizagio utilizada, o VAL é negativo e que, portanto, o projeto deve

ser rejeitado (Silva, 1999).

O Periodo de Recuperacdo do Investimento

Para Megre (2013), o periodo de recuperagio do investimento, que também ¢ conhecido
como payback, pretende determinar o nimero de exercicios que sio necessdrios para que as recei-
tas de exploragio, deduzidas das despesas, equilibrem o montante de capital investido, ou seja o
tempo necessario para recuperar um investimento.

O PRI, utilizado na avaliagio de projetos de investimento, calcula o retorno desde o arranque
do projeto até que os fluxos de caixa acumulados igualem o custo do investimento, momento em
que se diz que o investimento estd recuperado. Assim, este método indica a rapidez com que o
projeto ¢ recuperado, mas nao mede a sua rendibilidade (Silva, 1999).

Segundo Abecassis e Cabral (2000), é aconselhado usar o método do PRI quando se suspeita
ser répido o periodo de obsolescéncia dos equipamentos ou quando se sabe ser limitado o periodo
de exploracio e com cendrios de elevados riscos.

2.2. Decisdes de investimento em contexto de risco

As decisdes de investimento sao decisdes previsionais sobre situagdes que se verificardo no
futuro. Relativamente a situagdes futuras ninguém pode ter a certeza que determinado aconteci-
mento se verificard (Barros, 2002). Sendo o cash-flow previsional um acontecimento futuro, tanto
pode assumir o valor previsto como outro qualquer. Face & ignorincia sobre qual serd efetivamente
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o resultado futuro do cash-flow, dever-se-4 ter em consideragao o risco e incerteza associado a ele
(Teixeira, 2013).

O risco é descrito como “a possibilidade de perda, levando em conta a variagao provével do cash-
-flow futuro” (Nabais e Nabais, 2004 p.140). Vukovié¢ e Kristina (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 nao uma perda financeira no futuro em
montante diferente do esperado. Marques (2014) apoiou essa visio afirmando que esse risco ocorre
quando nio se sabe qual o resultado futuro, mas pode-se lhe atribuir probabilidades.

Sob a perspetiva de Vukovi¢ e Kristina (2011) a incerteza quanto ao retorno do projeto deter-
mina o risco de investimento em projetos relevantes e deve ser abordado no processo de tomada
de uma decisao.

O risco envolvido difere substancialmente de projeto para projeto, o que condiciona também
o nivel de rendibilidade a exigir. Assim, quanto maior for o risco, maior ¢ a expectativa de ganhos
elevados, porque os investidores pretendem ser remunerados pelo risco adicional que assumem
nos seus investimentos (Saias et al 2006).

Segundo Soares et al (2015) a andlise ¢ avaliagio de projetos de investimento depara-se com
dois tipos essenciais de risco: o risco econdmico e o risco financeiro. O risco econémico tem a ver
com os acontecimentos que afetam os resultados operacionais e o ciclo de exploragio da atividade.
Este tipo de risco depende de varidveis associadas ao negdcio da empresa, onde se podem destacar
duas vertentes: comercial (produtos finais e fatores de produgio) e tecnoldgica (inerente a tec-
nologia escolhida e & eficicia na sua utilizagio). Por outro lado, o risco financeiro est4 associado a
problemas de curto prazo (liquidez) ou & degradacio da estrutura financeira da empresa no médio
e longo prazo (solvabilidade). Esta relacionado com a contratagio de dividas que consumam o
resultado criado ou que afetem a estrutura financeira da empresa (Soares et al,2015).

Segundo Silva e Queir6s (2011) existem diversas técnicas desenvolvidas para o tratamento do
risco e da incerteza na implementagao de investimentos, que poderio dar uma visao mais detalha-
da da viabilidade dos projetos.

De entre as técnicas de analise de risco e de incerteza na decisio de investimento, destacam-se
a andlise de sensibilidade, a criagiao de cendrios, as drvores de decisao ¢ o0 método Monte Carlo

(Brealey e Myers, 1998).

Andlise de sensibilidade

Uma forma de analisar os possiveis resultados de um investimento ¢ por meio da andlise de
sensibilidade, que estuda o efeito que a alteragio de uma varidvel de entrada (input) pode ocasio-
nar nos resultados finais (ouzputs). Segundo Marques (2014), a andlise de sensibilidade pretende
determinar o efeito que a alteragio de uma varidvel poderd provocar nos rendimentos e custos
operacionais, usados para estimar os cash-flows, mantendo-se para todas as outras varidveis os
valores inicialmente estimados. A identificagao das varidveis que determinam o sucesso do projeto
torna-se uma medida muito til na reducio do risco, pois permite reduzir a incerteza através de
maiores investimentos de tempo e capital na monitorizagio dos fenédmenos que sio essenciais para
o sucesso do negécio (Porfirio et al 2004).

Segundo Teixeira (2013), este método consiste em analisar as simulagdes possiveis para di-
ferentes varidveis econémicas ou financeiras que constituem maior incerteza no futuro, identifi-
cando os fatores mais importantes para a criacao de valor. Por exemplo: pregos de venda; custos
operacionais; quantidades vendidas; nivel de investimento; nivel de stocks; prazo médios de rece-
bimento e de pagamento.

A anilise de sensibilidade demonstra, portanto, o impacto que tais variagées tém sobre a cria-
¢do de valor do investimento, medida pelo VAL e a TIR, (Soares et al, 2015).

O seu primeiro passo serd, portanto, a identificagio das varidveis criticas para a rendibilidade
do projeto, fazendo-se em seguida uma andlise do impacto que terdo, sobre o projeto (Saias et al,

2006).



Apesar de a andlise de sensibilidade ser uma das técnicas mais utilizadas, podera ser complemen-
tada com a andlise de cendrios, ajudando a ampliar a capacidade de previsao de mudangas no negécio.

Andlise de Cendrios

A andlise de cendrios ¢ uma variante da analise de sensibilidade. Esta andlise estuda o impacto
de uma série de cendrios diferentes que a empresa ou o projeto podem vir a deparar-se no futuro,
considerando, entretanto, as relagdes entre as varidveis ¢ suas mudangas simultineas. E uma téc-
nica de andlise de risco em que as séries de circunstincias financeiras, boas e més, sdo comparadas
com uma situagio mais provavel (Weston & Brigham, 2000).

Quando uma empresa elabora um projeto de investimento, devem ser construidos vdrios ce-
ndrios que se baseiem na andlise do ambiente externo e nas competéncias internas, que procuram
descrever determinadas situagoes no futuro e que coloquem o foco nas varidveis criticas. A partir
de cada cendrio, faz-se uma anélise de rendibilidade do investimento (Soares et al, 2015). Assim,
a andlise de cendrios nao consiste apenas em modificar algumas varidveis mantendo as restantes
constantes, mas sim, reformular todo o estudo de modo a considerar como ¢ que o projeto tende-
ria a evoluir considerando a possibilidade de uma evolucio de mercado favoravel ¢/ou desfavord-
vel, verificando-se o impacto nos indicadores de avaliacio.

Arvores de Decis@o e Opcées Reais

Segundo Barros (2002), a arvore de decisdo ¢ um instrumento de andlise que possibilita a vi-
sualizagio de varias opgdes do desenvolvimento dos projetos. E muito utilizada nas determinagoes
do risco dos projetos de investimento que passam por vérias etapas e propicia uma maior visualiza-
¢ao das opg¢oes e das vantagens financeiras das diversas alternativas de agao.

Evento

aleatério Prob. 1 Resultado 1

Possibilidade

1
Resultado 2

Decisao

Resultado 3

Possibilidade
2
Evento Prob. 4 Resultado 4

aleatério

Figura 2 - Esquema de drvore de decisio
Fonte: Picanco et al (2015)

A resolucio cléssica de uma drvore de decisao consiste em, comecando do seu ponto final,
multiplicar o valor de cada ramo pela sua probabilidade, até se chegar 4 raiz da 4rvore. O somaté-
rio destes produtos é o valor esperado para a drvore (Picango et al 2015).

Para Silva (2014) nas drvores de decisio utilizam-se geralmente dois tipos de nodos (também
designados por nés): nodos de probabilidade que representam os acontecimentos incertos e sio
geralmente identificados por um circulo, ¢ nodos de decisao, que representam decisoes a tomar
pelo gestor e sao geralmente identificados por um quadrado ou retngulo.

O método da arvore de decisGes representa uma tentativa de considerar alternativas que exis-
tem de facto ao longo do tempo, num processo de tomada de decisao. Assim, ¢ um meio de mos-
trar a anatomia de um processo de decisao de investimento ¢ de identificar a interagio entre a
decisao presente, eventos possiveis, acoes da concorréncia e possiveis decisdes futuras e respetivas
consequéncias (Porfirio et al 2004).
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Associada as drvores de decisoes, foi desenvolvida outra técnica de avaliagao de investimentos
bastante importante para verificar a viabilidade econdmica e financeira de projetos que se desen-
volvem por etapas ou que poderio ter diferentes alternativas de desenvolvimento no futuro: as
opgoes reais.

As opgoes reais baseiam-se na determinagio do valor dos projetos considerando a valia econé-
mica de cada uma das opgoes possiveis de enquadrar nos investimentos a analisar, sendo as mais
comuns: de expansao, de diferimento, de extensio, de alteragio de escala das operagoes, de mu-
danga de atividade, de interrup¢ao da atividade, contratuais, de aprendizagem, compostas - pro-
jetos em multiplas fases - e arco-iris - existem diferentes fontes de incerteza associadas ao projeto

(Neves, 2002).

Método de Monte Carlo

Em ambientes de incerteza a simulacio de Monte Carlo é uma alternativa vidvel para ser utili-
zada na obtengao de uma visio mais real do retorno e do risco de um projeto. Este método envolve
a utilizagio de milhares de cendrios possiveis nas simulages, o que pode facilitar a conversao de
um cendrio incerto para um cendrio de risco calculado.

Nesse sentido, a simulagiao de Monte Carlo ¢ uma técnica matemdtica que consiste num
processo de amostragens aleatérias de varidveis de uma distribuicao de probabilidades que pro-
porcionam uma distribuicio de outputs para uma melhor perce¢ao do risco de provéveis fluxos de
caixa no VAL de um projeto (Couto et al, 2014).

Esse método, cria valores para as varidveis de forma aleatdria com possibilidades de gerar even-
tos possiveis de acontecerem. Essa geracio aleatdria é isenta, segundo Neto et al (2002), de uma
linha mais otimista ou pessimista por parte de quem analisa. Cada criagio de novos nimeros
corresponde a um possivel cendrio de acontecer, que ¢ guardado em uma distribuicao de probabi-
lidade (por exemplo, normal, exponencial ou uniforme). A disposicio desses eventos em uma dis-
tribuicio possibilita a avaliagao da probabilidade de ocorréncia de cada evento, através de medidas
de estatistica descritiva, como a média e o desvio padrio (Neto et al 2002).

Basicamente, o processo inicia-se com a identificagio das varidveis a serem geradas de forma
aleatdria, bem como, a defini¢io da quantidade de iteragoes a realizar. Quanto maior for o niimero
de tentativas melhor serd, j4 que os resultados serio mais representativos (Neto et al 2002).

Assim, a simulagao pode representar um fator positivo na tomada de decisées uma vez que
permite um conhecimento melhor do impacto no projeto, através de multiplas simulagoes, sobre
o comportamento das varidveis envolvidas na deciso. Proporciona 4 gestdo a possibilidade de
examinar e avaliar diversos planos antes da realizacao do investimento. Uma vez determinado o
plano mais conveniente, aquele que contém o miximo de vantagens ¢ o minimo de desvantagens,
pode-se por em pratica na situagio real (Garcia et al 2010).

Em resumo, para executar o método de Monte Carlo, existem algumas fases basicas que devem
ser seguidas: defini¢do das varidveis envolvidas com base em dados passados ou através da sua iden-
tificagio num processo de andlise de sensibilidade; obtengio de listagem dos niimeros aleatérios
relevantes para o estudo; obtengio de listagem de valores para cada uma das variaveis definidas; si-
mulacio; construcio da distribuicio de probabilidade para os indicadores (normalmente o VAL)
¢ tomada de decisao (Silva & Queirés, 2011).

3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

O objetivo geral deste estudo ¢ evidenciar a importincia das técnicas de andlise de risco paraa
elabora¢ao de um melhor planeamento financeiro ¢ controlo da atividade.

Nesse sentido, o estudo empirico do trabalho de investigagio ird basear-se em trés etapas a
seguir apresentadas:



* Elaboragao do estudo de viabilidade econdmica e financeira da expansio da filial ango-
lana de uma empresa nacional, que ¢ um dos principais competidores do seu sector a
atuar nesse pais, estando neste momento a planear a realizacao de um investimento es-
tratégico na ordem dos 14 milhoes de dolares e que lhe ird permitir incrementar a ati-
vidade em todas as provincias do pais. O estudo ird contemplar um periodo temporal
de 5 anos que corresponde ao tempo médio de vida util da maioria dos investimentos
estratégicos a realizar e a0 niimero de exercicios que a administracao considerou como
ajustados para medir a capacidade de retorno do investimento;

*  Avaliacio da capacidade de criagio de valor do investimento a realizar, determinando o
Valor Atual Liquido relativo aos fluxos de caixa gerados ao longo do periodo de tempo
analisado. Salienta-se que, a elaboragao das previsdes econdmicas e financeiras foi elabo-
rada a pregos correntes, incluindo o efeito da taxa de inflagio na atividade em Angola;

*  Aplicacio das técnicas andlise de sensibilidade, criacao de cendrios e simulagao Monte
Carlo, onde se pretende evidenciar as varidveis mais importantes para a atividade e
que deverio, por isso, ser monitorizadas com mais atengio, e verificar a capacidade
do investimento para criar valor em diferentes cendrios evolutivos dos pressupostos
econdmicos e financeiros considerados nas previsoes.

Destaca-se que, o trabalho de seguida apresentado, foi a base do estudo econémico e financei-
ro entregue numa institui¢ao financeira, que permitiu, a negociagio de um empréstimo no valor
de 4 milhoes de USD e que envolveu vérias entidades bancdrias. Nesse sentido, embora nio se
possa apresentar em pormenor, por uma questao de confidencialidade, os pressupostos do negécio
que dao origem ao trabalho financeiro, espera-se conseguir através da apresentagao deste estudo
de caso real, demonstrar a aplicagio das técnicas de analise de risco, interligando os conhecimen-
tos tedricos com pratica empresarial.

Assim, considerando que o objetivo geral deste trabalho ¢ a aplicagio das técnicas de andlise de
risco para se garantir um melhor planeamento financeiro do futuro das organizagées, e que tal pres-
supoe a obtengio de informagio privilegiada sobre as expectativas da evolugio da atividade e diver-
s0s pressupostos econdmicos e financeiros, escolheu-se a metodologia de investigagio denominada
de estudo de caso (Yin, 2009). Para o seu desenvolvimento triangulou-se informacio de diferentes
origens, nomeadamente entrevistas, documentos internos e obtengao de informagoes através da pre-
senga em grupos de trabalho onde foram debatidos os diferentes pressupostos do projeto.

Como referido, o estudo de caso foi realizado sobre uma filial angolana de uma empresa por-
tuguesa na drea das tecnologias de informagio e comunicagio, porque pretendeu-se dar uma visao
sobre as principais varidveis associadas 4 gestdo dos negdcios num pais que ¢ um dos principais
parceiros comerciais de Portugal fora da Unido Europeia. Segundo os dados do INE (2017), An-
gola representa mais de 2 bilides de euros nas exportagoes do pais, sendo a par dos Estados Unidos
da América, o principal parceiro comercial fora da Unido Europeia. A empresa escolhida ¢ um
dos principais competidores em Angola, tendo um volume de faturagio superior a 40 milhoes de
USD. Todos os dados econdémicos ¢ financeiros utilizados ao longo do trabalho, resultaram de
informacao obtida em documentos internos e de entrevistas realizadas aos decisores da empresa.

Em virtude, de a prestacio de contas em Angola se realizar de modo semelhante, ao previsto
no anterior plano oficial de contabilidade nacional, irdo ser apresentadas as previsdes econdmicas
e financeiras da empresa no formato de demonstragdes financeiras anterior a aplicagio do SNC
(Sistema de Normalizagio Contabilistica), destacando-se a utilizagao recorrente dos termos “pro-
veitos’, “custos’, “imobilizados”, “existéncias’, entre outros, a0 longo do texto e das tabelas.

Ao nivel da decisio de investimento e para se medir a capacidade de criacao de valor, ird reali-
zar-se o planeamento financeiro da empresa, determinando-se as demonstragoes financeiras pre-
visionais e os cash-flows associados.

De notar que, em virtude de se tratar de uma empresa j4 existente, ird ser aplicada a metodo-
logia dos cash-flows incrementais, efetuando-se as previsoes da empresa com o efeito da realizagio
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do projeto previsto e as previsoes da empresa sem a realizagio do investimento, or¢amentando-se
a evolucio da atividade de acordo com as condi¢ées do negdcio atuais. Apds se realizarem ambas
as previsoes, ird ser efetuada a comparagio entre os dois tipos de cash-flows, apurando-se a sua
diferenca anual ¢, assim, o incremento do projeto na atividade.

Para a determinagio do Valor Atual Liquido do investimento a realizar, ir4 ter-se em considera-
¢do o custo do financiamento associado 4 operagio acrescido de um prémio de risco sugerido pelo
especialista, professor universitdrio ¢ investigador na drea das financas empresariais Aswath Damo-
daran, para os paises emergentes. De notar que, ao aplicar-se a metodologia dos cash-flows incremen-
tais, torna-se mais dificil de determinar os indicadores payback e TIR, em virtude de que o seu cdlcu-
lo implica a existéncia de fluxos de caixa iniciais negativos. Tal, nem sempre acontece ao se aplicar os
cash-flows incrementais, uma vez que, vrias vezes os cash-flows da empresa com o efeito do projeto,
superam os cash-flows que se estimam obter sem a realizagio do mesmo. Desse modo, deixa de haver
um fluxo negativo que sirva de referéncia para a realizacio dos restantes cdlculos.

No que diz respeito, 4 aplicacio das técnicas de andlise de risco irdo ser utilizadas a andlise de sen-
sibilidade, a criacao de cendrios ¢ a simulagao Monte Carlo. Nas diferentes técnicas vao ser estudadas
alteragdes nos pressupostos associados aos pregos de venda praticados, as quantidades vendidas, ao
nivel de custos e de investimento e aos prazos de recebimento, de pagamento e de rotagio de inven-
térios. Tanto as varidveis selecionadas como as variagdes simuladas, resultaram da informagao traba-
lhada nas entrevistas realizadas junto da administragio e do seu conhecimento especifico do negécio
e do mercado angolano. De referir, ainda, que as técnicas das drvores de decisoes e das opgoes reais
ndo foram aplicadas, porque o projeto ird ser realizado sem ser por etapas e sem quaisquer perspetivas
de alternativas substancialmente diferentes de desenvolvimento do negécio.

No caso especifico da simulagiao de Monte Carlo ird ser necessario desenvolver uma macro no
Excel, através do Visual Basic, que ird permitir realizar 5.000 variagoes aleatdrias e em simultineo
a todas as varidveis referidas, obtendo-se uma amostra de 5.000 Valores Atuais Liquidos que nos
ird fornecer informagao detalhada sobre o potencial real de criagio de valor do projeto de investi-
mento a operacionalizar.

4. ESTUDO DE CASO
4.1. A Empresa

A filial angolana sobre a qual ird incidir este trabalho de investiga¢io e que daqui em diante
seré designada por TECNOLOGICA é responsével pela divulgagio das marcas e produtos da
empresa mae junto do mercado angolano e em simultineo, pela conquista de clientes. A assistén-
cia técnica e manutengio dos sistemas e tecnologias de informagao implementados, ¢ na sua maio-
ria realizada com recurso a colaboradores nacionais ¢ com formagao em Portugal, uma vez que,
o nivel de complexidade dos projetos ¢ de nivel elevado tendo em consideragio as competéncias
atuais dos recursos humanos em Angola.

No entanto, & medida que o negécio em Angola tem aumentado, existiu uma progressiva
transferéncia do conhecimento e uma aposta sucessiva no recrutamento e na formagao continua
de recursos humanos locais. Deste modo, a TECNOLOGICA j4 tem um volume de negdcios
anual acima dos 40 milhdes de USD e possui um quadro de pessoal de 370 colaboradores.

A sua oferta centra-se em solu¢ées de produtos e prestagoes de servicos enquadrados em 4
eixos estratégicos: gestdo integrada do territdrio, seguranca e defesa, modernizagio administrativa
dos servigos publicos e solugdes de negdcio para empresas.

Assim, o projeto de investimento a realizar pretende reforcar as competéncias nessas dreas e
dinamizar a atividade comercial por todo o territério ¢ em outros paises vizinhos.

De seguida, sao apresentadas as principais demonstragdes financeiras do projeto de expansio
da empresa, que envolve um investimento de 14 milhées de USD e um empréstimo bancério na



ordem dos 4 milhoes de USD com um custo anual de 16%. De salientar que, todas as tabelas a
seguir apresentadas, estio valorizadas em délares americanos (USD), que representam a divisa de
referéncia em Angola. De notar que, o impacto do risco cambial na empresa mae portuguesa, foi
medido no processo de consolidagao de contas previsional do grupo econémico, nio estando essa
etapa incluida no 4mbito deste trabalho.

4.2. Resumo do Estudo da Viabilidade Econémica e Financeira do
projeto

Demonstrag¢des financeiras previsionais da empresa com o projeto
Ao nivel da demonstragio de resultados, apresentada na tabela abaixo denominada “Contas
de Exploragio’, destacam-se os seguintes valores:

* O volume de proveitos operacionais vai de 40.806.824 USD em 2018 a 52.417.037
USD em 2022, o que evidencia o potencial de expansio da atividade;

*  Os resultados operacionais oscilam entre os 3.405.772 USD em 2020 ¢ os 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
daredugao das amortizagoes do exercicio, que resulta do facto de muitos dos investimen-
tos na atividade (equipamentos informdticos) terem uma vida contabilistica reduzida;

*  Osresultados liquidos variam de 1.843.426 USD em 2019 2 3.839.948 USD em 2022
demonstrando a importancia do projeto para a rendibilidade da atividade ¢ para o
refor¢o da posi¢ao competitiva da empresa.

Tabela 1 - Contas de Exploragao Previsionais da Empresa com projeto (USD)

RUBRICAS 018 2019 2020 2021 2022

1. VENDAS 404 830 426,372 407,754 442 425 $20.361
2, PRESTACOES DE SERVICOS 40072130 | 42,200,935 | 40367695 | 43 800,053 | 51.515.761
3, SUBSIDIOS A EXPLORAGCAO i ] 0 1] 0
4. TRABALHOS PARA A PROPRIA EMPRESA 0 1 0 1] 0
5. OUTROS PROVEITOS OPERACIONALS 323864 341018 308,794 351401 380915
£ VARIACAD DA PRODUCAD i i 0 [ 0
T. TOTAL A0 806824 | 42.968.226 | 41085243 | 44,593,879 | 52.417.037
& CMVMC 4048296 | 4262728 | 4077542 | 4424245 5203613

B0 MERCADORIAS i [ 0 0 0

8.2 MATERIAS 4048296 | 4262728 [ 4077542 | 4424245 5203613
& FORNECIMENTOS E SERVIQOS EXTERNOS 23BIBIIE | 25,556,262 | 24,490,953 | 26,518,603 | 31.125.394
1, CUSTOS COM O PESSOAL GATIERE [ TOII4R9 | A.727.049 | 73000000 | 8585960
11. AMORTIZACOES D0 EXERCICIO 2036850 [ 2093411 [ 2163750 [ 1.574.405 G77.290
12, PROVISOES [M) EXERCICID i [} 0 [0} 0
13, MPOSTOS 202415 203,036 | 203877 221,212 260,181
14.0UTROS CUSTOS OPERACIONAIS 1440 14 <M 14,400 144, 4(M) 14,40}
15. TOTAL 36899967 | 39273427 | 37.679.472 | 40,052,874 | 46.166.83%
16, RESULTAINS OPERACIONALS { 7-15) 36 856 | 3694799 | 3405772 4541005 | 6250099
17, PROVEITOS E GANHOS FINANCEIROS 05,791 E48.471 811.288 220572 1035051
18, CUSTOS E PERDAS FINAMCEIROS 1AF95. 453 | LG40E12 [ 1139990 | L ISR 198 | 1296615
19, RESULTADOS CORRENTES [ 16+17-18) 3617194 | 2902458 | 3077070 | 4.23333TE | S.ORE635
2. PROVEITOS E GANHOS EXTRADRDINARIOS 2596 2733 2613 2837 3354
21, CUSTOS E PERDAS EXTRAGRDIMNARIOS 63672 v 66,120 71767 84357
22, RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS ( 19420-21) | 3854018 | 2836041 | 5015563 | 4064448 | 5007613
23, IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO 1.243.941 992,614 | 1054747 | 1457557 | 2.067.0664
24, RESULTADO LIGUIDO D0 EXERCICIO N 22-23 ) 23100076 [ LE43.426 | 1958816 [ 270689 | 3839948
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Tabela 2 - Balangos Previsionais da Empresa com projeto (USD)

RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 ez
ACTIVG
1 ATIVOS NADDGRR_IENT[ES 18,468 427 | 20.425.99] | 18.262.240 | 16.687.835 | 15.710.543
11, IMOBILIZACOES INOORPOREAS 445056 | 445086 | 445056 [ 445056 | 445056
1.2, IMOBILIZACOES CORPOREAS 21028235 | 25.179.210 | 25.179.210 | 25.179.210 | 25.175.210
13 IMOBILIZADOS EM CURSO 0 1] 0 0 0
1.4, INVESTIMENTOS FINANCEIROS 2791702 | 2791702 | 2791702 | 2791702 | 2,791,702
1.5, AMORTIZACOES ACUMULADAS 5700506 | 79805978 [ 100153.728 | 11.728.133 | 12.705.423
|12 OUTROS ACTIVOS DE MEDIOYLONGO PRAFO 0 1] 0 0 0
3. ATIVOS CORRENTES 59.234.787 | 49.532.083 | 40.379.854 | 47.695.060 | 58.643.982
3,1, EXISTENCIAS 1.124.527 | LIS4.091 [ 1132651 | 1228957 [ 1445448
311 PRODUTOS ACABADOS 0 1] 0 0 0
3.1.2. MERCADORIAS 0 1] 0 0 0
3.1.3. MATERIAS PRIMASSUBSIDIARIAS 1.124.527 | 1184091 | 1132651 | 1.228.957 | 1445448
3.2, DIVIDAS DE TERCEIROS DE CURTO PRAZO | 36,766,921 | 26,682,678 | 14.417.936 | 16.204.981 | 19.443.811
3.2.1. CLIENTES 32073462 | 21.740.621 | 9.690.566 | 11075655 | 13.410.916
322 OUTROS DEVEDORES 4693460 | 4942057 | 4727370 | 5129326 | 6032805
3.3, DISPONIBILIDADES 600,588 | 8.333.383 | 12080369 | 16.424.780 | 21.491.963
331 TTTULOS NEGOCIAVELS 1] 1] [} [} 0
3.3.2. DEFOSITOS BANCARIOS B.640.588 | 5283282 | 12030369 | 16.374.780 | 21.441.963
333 CADA SO0 50,000 50,000 50,000 50,000
4. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 12,652,351 | 13.332.032 | 12 T48.899 | 13.636.342 | 16.262.761
TEOVTAL MY ACTIVO TI.703.214 | 69.958.073 | SR442.004 | 643828938 | T4.354.527
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
4. CAPITAL 437826 | 4347826 | 4347826 | 4347826 | 4347826
5. PRESTACOES SUPLEMENTARES L] 1] 0 0 0
|-E-. RESERVAS T3.656 T3.656 T3.656 T3.65G6 T3.656
7. RESULTADDS TRANSITAIOS 3742866 | 6053043 | TE96.469 | 9855285 | 12362.177
|8, RESULTADRO LIQUIDG [ EXERCICIO 2300076 | LEA426 | 1958816 | 2.706.801 | 3830948
TOTAL DO CAPITAL PROPRIC 10474525 1 12.317.95] | 14.276.767 | 16.983.659 | 20.825.607
PASSIVO
10. PASSIVOS NAO CORRENTES GG | SA95.834 | 5306765 | 3.396.765 | 501050
10,1, DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 3BE258] | 3374070 | 3275000 | 3.275.000 | 2988736
10,2 SUPRIMENTOS 2121.765 | 2.121.765 | 2,120,765 | 2.121.765 | 2.121.765
103, DIVERSOS [} [} [} [ 0
11, PASSIVOS CORRENTES 46.594.320 | 36 589479 | 24.421 824 | 26 285.679 | 30.012.419
10,0, DIVIDAS A INSTITUICOES [ CREDITO L] L] o o 0
11,2 FORNECEDORES 37,629,386 | 27863226 | 15644352 | 1 7.084 963 | 20.156.163
113 ESTADRO E OUTROS ENTES PUBLICOS 1.243.041 G92.614 1034747 | 1.457.3537 | 2.067.664
11.4. DIVERS(OS 7721001 | 7.733.639 | 7922725 | T.743.159 | T.789.092 |
12, ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 14,630,005 | 15,554,809 | 14.546.739 | 15.716.793 | 1%.407.501
TOTAL DO PASSIVO 67228690 | 57.640.122 | 44.365.328 | 47.399.237 | 53.530.921
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO | 77703214 | 69958073 | $8.642.095 64382 895 | 74.354. 528

Relativamente aos 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 diversificagao de mercados que se espera poder vir a melhorar o
prazo médio de recebimento. A par disso, verifica-se que o facto de nao se realizar qualquer distri-
buicio dos resultados ao longo do projeto, ird fortalecer o patriménio da empresa e, consequen-
temente, o peso dos capitais proprios no financiamento da atividade em prol do passivo. Ainda
de referir que, em virtude de nao serem considerados investimentos de substitui¢io ao longo do
projeto, verifica-se um aumento da rubrica de disponibilidades ao longo dos anos, o que evidencia,
nao s6 a capacidade para realizar tais investimentos como também, para suprimir eventuais atrasos
de pagamentos por parte dos clientes.

Demonstrac¢des financeiras previsionais da empresa sem o projeto

A fim, de realizar-se a andlise de viabilidade econémica e financeira do projeto, através dos
cash—flows incrementais, efetuou-se um estudo previsional para a evolugao da atividade, caso nio
fosse realizado o investimento previsto.

Para a elaboragao destas demonstrages financeiras previsionais da empresa sem projeto, con-
sideraram-se os mesmos pressupostos econdmicos e financeiros, com excegao dos seguintes:

* A nio realiza¢io do investimento nio ird permitir que a empresa consolide a sua posi-
¢do competitiva nos mercados relativos aos governos provinciais e ao sector empresa-
rial. Tal situagio, tem impacto ao nivel do volume de negécios, uma vez que se espera
o nao aproveitamento do total de rendimentos estimados para os servicos que se pre-
tendem realizar. Como tal, sem a realizacio do investimento previsto, prevé-se uma
quebra de cerca de 20% no volume de negécios ¢ um crescimento residual nos anos
seguintes. Para além disso, em virtude da menor diversificagiao de mercados, a empresa
nio deverd 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, nio se consideraram as eficiéncias ante-
riormente descritas, pois as condi¢des de laboracio da atividade nao teriam hipdtese
de ser alteradas. Assim, para a realizacio das previsoes teve-se em conta a importincia
histérica de cada rubrica dos custos operacionais.

De seguida, apresentam-se as seguintes demonstragdes financeiras previsionais, sem conside-
rar-se a realizacio do investimento anteriormente referido:

. Demonstragoes de resultados;
*  Balancos.
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Tabela 3 - Contas de Exploragao Previsionais da Empresa sem Projeto (USD)

RUBRICAS 2018 2009 2020 2021 2022

1 VENDAS 291.039 294, S 302,797 308853 315050
2, PRESTACOES DE SERVICOS 33024042 [ 33684523 | 34358213 [ 35045377 35746285
3, SUBSIMOS A EXPLORACAO i 1] i ] C
4. TRABALHOS PARA A PROFRIA EMPRESA 1] ] 1] 0 C
£ OUTROS PROVEITOS OPERACIONALS 287662 293415 299243 305.269 311,374
6. VARIACAO DA PRODUCAD 1] 1] 1] ] [
7. TOTAL 33.602.743 [ 34274797 | 34960293 [ 35689499 [ 36372685
& CUSTO DAS MERC, VENTX. E DAS MAT, CONS 3360274 [ 3427480 3496029 3865950 3637265
8.1 MERCADORIAS i 1] i o a
8.2 MATERIAS 3360274 | 3427480 | 3496029 3,565,950 3637.265

9 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 201601646 [ 21482205 | 21953586 [ 22394557 [ 22842534
10 CUSTOS COM O PESSOAL 6384521 | 6512212 6642456 6.775.305 6910810
11, AMORTIZACOES DO EXERCICIO 1308217 434.086 404425 140,763 9330
12. PROVISOES DO EXERCICIO i} i i} 0 [
13, IMPOSTOS 168014 171.374 174,801 178.297 181.863
14 0AUTROS CUSTOS OPFERACIONATS 14, 4K} EEIL] 14 4Kl 14 44K 14 40K
15, TOTAL 31397000 | 32040757 | 326830608 [ 33065271 33082267
16. RESULTADOS OPERACIONAIS ( 7-15) 2205671 | 2233041 2.274.595 2.500.227 2650422
17, FROVEITOS E GANHOS FINANCEIROS 63,536 676,304 690,342 704,149 718232
18, CUSTOS E PERDAS FINANCEIROS 697 680 590,644 522,631 520150 539,733
19, RESULTADOS CORRENTES { 16+17-18 2171526 | 2318204 2,442 306 2.765.226 2868921
20, PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 2137 2,180 2224 2268 2314
21 CUSTOS E PERDAS EXTRACRDINARKYS 54.078 55160 56,263 57.388 SH.53E
22 RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS { 19420-21) [ 2119586 | 2265224 2 3%8.267 2710106 2812695
23 IRC 741,855 792,828 835,804 948,537 954 445
24, RESULTADO LEQUIDO DO EXERCICK { 22-23) 1377750 | 1.472.3%6 1.552.374 1.761.369 1.828 254

Através da elaboracio destas demonstracoes financeiras, determinaram-se os cash-flows da
empresa sem a realizacio do projeto, permitindo a sua comparagio com os cash-flows com o efeito
da realizagao do investimento ¢ a avaliagio da capacidade de criagio de valor através da concretiza-
¢io do projeto de expansio da atividade.

4.3. Avaliagéo do Valor Criado pelo Projeto

Nos projetos de desenvolvimento empresarial, em que se preveem acréscimos no volume de
negdcios ou reestruturagao dos ativos de modo a conseguirem-se eficiéncias na atividade opera-
cional, para se avaliar a criagao de valor dos investimentos a realizar, ¢ necessario recorrer & meto-
dologia dos cash-flows incrementais.

Para a realizagao da metodologia dos cash-flows incrementais, ¢ essencial passar pelas seguin-
tes etapas de trabalho:

*  Determinar os cash-flows relativos 4 execugio do projeto ¢, em simultineo, os associa-
dos 4 atividade previsional da empresa sem a realizagio do projeto, de modo a consta-
tar-se, pelo seu diferencial, o valor criado através da concretizagio dos investimentos
previstos. Destaca-se que, em termos de apuramento dos fluxos de caixa periédicos,
teve-se em consideracio a metodologia dos Free cash-flow to Equity (Jensen, 1986),
determinando-se o valor gerado apds se cobrirem todos os fluxos associados ao negé-
cio € aos parceiros financeiros;

*  Em seguida, devido ao valor temporal do capital, ¢ essencial atualizar os cash-flows
incrementais a0 momento atual para se averiguar o valor criado, tendo em considera-



¢30 a sua valorizagio no inicio do projeto. Para tal, ¢ fundamental definir uma taxa de

atualizagio que deverd corresponder ao custo de oportunidade a assumir pelos investi-

dores.

Tabela 4 - Balango Previsionais da Empresa sem Projeto (USD)

RUBRICAS 2018 2009 2020 2021 2022
ATIVO
1. ATIVOS HAQ CORRENTES DERI0N0 | 924024 [ BE44408 | 8.703.735 2608345
11 IMOTHLIZACOES INCORPOREAS A45066 | S45056 [ 445086 | 445056 | 445056
1.2 IMOBLIZACOES CORPOREAS TLATLIES | 11404185 | 10414185 | 11,414,185 | 10,414,185
13, IMORILIZADOS EM CURSD [ il i [ i
14 INVESTIMENTOS FINANCEIROS 2790702 | 2791702 | 2790702 | 27902 | 2791702
1.5. AMORTIZACOES ACUMULADAS 4967933 | 5402019 ) 3806445 | 5047208 | 6.042.598 |
2. OUTROS ATIVOS DE MEDEVLOMNGO PRAYD L] 0 1] L] 1]
3. ATIVOS CORRENTES 57424997 | 4B.876.688 | 30.856.970 | 42 385,838 | 44.869.558
31 EXIETENCIAS W62T | WE0R6 | USTEIG | 9TRSTI|  996SIZ
3011 PRODUTOS ACABADOS
3.1.2. MERCADORIAS o 0 o L1} 0
313, MATERIAS PRIMAS/SUBSIHNARIAS 20,623 930036 937816 476,973 996,512
3.2, DIVIDAS DE TERCEIROS DE CURTO PRAZAD | 40468921 | 30,942,529 | 20,145,503 | 20,546,373 | 20957301
321 CLIENTES AXA2EI0 | 22715015 | 10751540 | 11.986.571 | 12,226,303
322 OUTROS DEVEDORES BOGA002 | 8237414 [ B30 963 | 8550802 ( 2730998
33 DISPOMIBILIDADES SAOANLT05 | 5TO0TAN [ TIAS303 | 92034351 [ 11023519
351, THULDS NEGOCIAVERS
332 DEPOSITOS BANCARIOS SORMT03 | 5790761 [ 7325303 | 9200451 | 11023519
333 CAINA
4. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS TOLSE3TE0 | 11204 362 [ 11430548 | 116550041 [ 118522326
TOTAL DO ATIVO GT.I08.007 | SHI2S.611 | 48701469 | 51.089.573 | 53.477.903
CAFITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO
4. CAPITAL 4347826 | A34TE2G [ 4347826 | 4347836 4347826
5. PRESTAQOES SUPLEMENT ARES 1 il 0 0 i
. RESERVAS T3656 T3.656 T3.656 T3.656 TI656
T. RESULTADOS TRANSITADOS AT2866 | 5020597 [ 6592993 | B145366 9906936
£, RESULTADO LIQUIDD DO EXERCICIO 1377730 | 1472396 | 1552374 | 1760569 | 1LEIR254
TOTAL IHY CAPITAL PROPRIO DH2.079 | 11004475 [ 12566848 | 14328417 [ 16,156,672
PASSIV
1k, PASSIVOS NAD CORRENTES 2729346 | 2220834 ) 2121765 | 2.121.765| 2.121.765
101 BIVIDAS A NSTITUIQOES DE CREDITO 07 581 0T Al =i} A
102 SUPRIMENTOS 2120765 | 2021765 [ 2121765 | 2120765 2121 768
103, DIVERSOS L] 1] 1] L] 1]
11. PABSIVOS CORRENTES A3 4201776 | 33,247 200 | 22136892 | 22 525907 | 22,843,714
111 DIVIDAS A IW'J'II'UJWIES DE CREDITO o o o L1} 0
11.2. FORNECEDORES 34969463 | 24,730,353 | 13581527 | 13852954 | 141300013
115 ESTADO E OUTROS ENTES MIBLICOS T41.855 792 825 B35.504 948537 OR4 445
11.4. DIVERSOS TTO458 | 27120019 719671 | 7724416 7.7¥257
12. ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS TLA1.806 | 11643002 | 11.875.964 | 12113484 | 12.355.753
TOTAL DO PASSIVO ST.565.928 | 47,111,137 | 36.134.621 | 36.761.155 | 37.321.232
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Assim, apresentam-se em seguida, os cash-flows previsionais, derivados da realizacio do proje-

to ¢ da atividade da empresa sem a realizagao do investimento:

Tabela 5 - Cash-flows da Empresa com projeto (USD)

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
Variagdes de ativos fixos 9.614.050 4.150.975 0 0 0
Variagdes de stocks -11.830 59.564 -51.441 96.306 216.491
Variagdes de dividas de 3% -6.046.401] -10.084.243| -12.264.742| 1.787.045| 3.238.830
Variagdes de Acréscimos e Diferimentos -1.009.273 679.680 -583.132| 1.087.443| 2.426.418
Total de Variagoes de Ativos 2.546.546| -5.194.024| -12.899.315| 2.970.795| 5.881.739
Variagdes de Passivos MLP 2.534.908 -508.512 -99.070 0 -286.264
Variagdes 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
Tabela 6 - Cash-flows da Empresa sem projeto (USD)
RUBRICAS 2018 2019 2020 2021 2022

Resultado Liquido 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
Variagdes de ativos fixos 0 0 0 0 0
Varia¢des de stocks -215.734 18.412 18.781 19.156 19.539
Variagdes de dividas de 3% -2.344.401] -9.526.392| -10.799.026 402.870 410.927
Variagdes de Acréscimos e Diferimentos -2.717.875 260.612 225.986 228.693 233.185
Total de Variagoes de Ativos -5.278.009| -9.247.368| -10.554.259 650.720 663.652
Variagdes de Passivos MLP -740.092 -508.512 -99.070 0 0
Variagdes 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 excecio do 2° ano, os cash-
~flows gerados com a execugao do projeto sio sempre superiores. Tal excegao deve-se, sobretudo, &
realizagao da parcela do investimento no 2° ano que consome o valor criado nesse periodo. Deste
modo, verifica-se que o projeto contribui para a criagio de valor e para a consolidagio financeira
da empresa, podendo-se determinar os seguintes cash-flows incrementais:

Tabela 7 - Cash-flows Incrementais (USD)

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, ¢ essencial determinar o
valor atual dos vérios cash-flows incrementais apurados ao longo dos anos. Para isso, estabeleceu-se
uma taxa de atualizagio de cerca de 26%, que pretende representar o custo de oportunidade dos
investidores (proprietdrios da empresa), a0 aplicarem o seu capital no atual projeto de investimento.

A taxa de 26% representa a adicio de um prémio de risco de 8,5% face ao custo do financia-
mento bancirio a obter, que ¢ de 16%. Em termos matemdticos, foi apurada do seguinte modo:

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

E de salientar que, o prémio de risco foi determinado segundo os critérios referidos por Da-
modaran (2017) relativamente ao risco financeiro dos paises das denominadas economias emer-
gentes, onde Angola se inclui e que, aconselham os investidores a exigir um prémio de risco entre
05 7,5% e os 8,5%. Assim, ¢ expectdvel que esta taxa de remuneragio dos proprietarios (relembra-
-se que foram utilizados os Free cash-flow to Equity, determinando-se o valor periédico dos fluxos
de caixa disponiveis para os detentores de capital), permita uma compensagio ajustada aos riscos
associados ao mercado angolano (incluindo a prépria desvalorizagio monetéria relacionada com
a taxa de inflacio do pais).

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

Tabela 8 - Avaliagio do Impacto do Projeto no Valor da Empresa (USD)

Cash-Flows Incrementais ~ 3.599.285 -1.056.764 2.212.545 2.466.263 3.247.114

Custo do Capital Préprio  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, ¢ capaz de cobrir o investimento proposto, de garantir a remuneragio dos investidores, tanto
préprios como alheios (uma vez que se trabalha com os cash-flows gerados pela atividade global
da empresa ja se estd a incluir os fluxos financeiros decorrentes das operagdes com institui¢oes
financeiras), bem como de criar valor econdmico, consolidando a posi¢io competitiva da empresa
e a sua satde financeira.

Destaca-se, ainda, a impossibilidade de determinar o payback e a TIR, em virtude de o primei-
ro cash-flow incremental ser positivo (o cash-flow com o efeito do projeto supera o cash-flow que
inclui apenas a atividade sem a realizagio do mesmo), nao existindo um valor de entrada negativo
que permita o cdlculo de ambos os indicadores (tal como referido anteriormente, esta pode ser
uma limitacio desta metodologia de avaliagio de investimentos).

4.4. Andlise de Risco do Projeto

As decisoes de investimento sdo decisoes previsionais sobre situagdes que se verificardo no futu-
ro. Relativamente a situages 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 4 ignorincia sobre o qual ser4 efetivamente o resultado
futuro do cash-flow, dever-se-4 ter em consideragio o risco ¢ incerteza associado a ele.

De entre os varios métodos de medigio do risco e incerteza na avaliagao de projetos, foram
escolhidos 3 para aplicar neste estudo:
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¢ Analise de Sensibilidade;
*  Criacio de Cendrios;
*  Simula¢io Monte Carlo.

Tal, como anteriormente referido, as técnicas das drvores de decisdes e das opcdes reais nio
foram aplicadas, porque o projeto ndo ird ser realizado por etapas ¢ a sua implementagio nao
tem em consideragio quaisquer perspetivas de alternativas substancialmente diferentes para o
desenvolvimento do negécio. Para além disso, relembra-se mais uma vez que, tanto as varidveis
escolhidas como as oscilagées simuladas, foram resultado da reflexao realizada em conjunto com
a administragio sobre as principais condicionantes do negécio.

Andlise de Sensibilidade

Este método consiste em analisar a variagio dos resultados do projeto fazendo variar um pa-
rAmetro de cada vez.

Neste trabalho, analisaram-se sete parAmetros diferentes: precos de venda; custos operacio-
nais; quantidades vendidas; nivel de investimento; nivel de stocks; prazo médio de recebimentos;
prazo médio de pagamento. Cada um destes parimetros teve quatro variagoes: -10%, -5%, 5% ¢
10%.

Na analise realizada ficou-se a saber que o projeto ¢ mais sensivel s variagoes dos precos de
venda, dos custos operacionais e das quantidades produzidas. Verificou-se, igualmente, que o pro-
jeto é bastante rentével, visto que, nenhuma das variagoes negativas provocou valores negativos no
VAL. O resumo deste trabalho estd apresentado na tabela que se segue.

Tabela 9 - Resumo dos Efeitos Provocados no VAL do Projeto (USD)

VARIACAC ThA: | 25,948
EFECTUAIA VAL

1009 7424432
PRECO 50% 63064, 305
IDDE WEMIA -5.0%% 4. 244,321
-10,0% 3.159.840
10,08 1.132.972
MNMIVEL DE 5.0% 3 5855 K2R
CLUSTOS 5.0%% 5.171.050
-10.0% 10,371.776
10,0%% 7.915.598
NIVEL DE 5.0% 7.171,252
PRODUGCAO -5, 4,592 983
10,0% 3.828.339
10,00 4212276
MIVEL DE 5.0% 4,758,317
INVESTIMENTO -5.0% 5.850.400
-10.0% 6356441
10,08 4068249
NIVEL DE 5,0% 4,705,732
PRIR -5, 0% 5902 985
~10,0% 6,424,944
10, 0% 5211.999
NMIVEL DE 5.0% 5258179
STOCKS -5.0%% 5,350,538
10,0% 5.396.718
10,0% 6.907 496
NIVEL DE 5.0% 6.141,592
PM 5.0 4.467.125
-10.0% 3,505 953




Figura 3 - Anélise de Sensibilidade - Evolugio do VAL (USD)

ANALISE DE SENSIBILIDADE - EVOLUGAO DO VAL
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Criacéo de Cendrios

Este método, tem como pressuposto fazer variar mais do que um parAmetro a0 mesmo tempo
criando um cendrio otimista ¢ outro pessimista.

No trabalho realizado, o cendrio otimista criado foi o seguinte:

* Incremento dos pregos de venda em 5%;

* Diminui¢ao dos custos operacionais em 10%;

* Incremento das quantidades vendidas em 5%;

* Diminui¢ao dos prazos médios de recebimento em 10%;
* Incremento dos prazos médios de pagamento em 10%.

O cendrio pessimista teve em consideragio as seguintes variagoes:

* Diminui¢ao dos pregos de venda em 5%;

* Incremento dos custos operacionais em 10%;

* Diminui¢ao das quantidades vendidas em 5%;

* Incremento dos prazos médios de recebimento em 10%;
* Diminui¢ao dos prazos médios de pagamento em 10%.

As conclusoes obtidas, indicam-nos que apenas um cendrio onde a empresa perdesse capaci-
dade comercial e em simultineo ocorresse um aumento generalizado dos seus custos operacionais
(CMVMC, FSE ¢ Custos com Pessoal), poderia por em causa a viabilidade do projeto. Ora, esse
cendrio ndo se afigura como provével, visto que, a empresa apresenta uma posi¢io competitiva
forte, havendo inclusive, a oportunidade de obter economias de escala através da participa¢io em
projetos que exigem investimentos em tecnologias de informagio e comunicagio na ordem dos
varios milhoes de USD que nio foram considerados nas previsoes apresentadas.

Tabela 10 - Cenario Otimista (USD)

2018 2019 2020 2021 2022
CASH-FLOW GERADO COM
O PROJETO 9.251913 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 2.670.284 4.900.959 5.528.585 7.036.018
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Tabela 11 - Cenario Pessimista (USD)

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
Tabela 12 - Variagio do VAL e da TIR (USD)
VARIAQAO DO VALEDATIR
VAL
- Cenirio Otimista 14.901.731
- Cendrio mais provével 5.304.358
- Cendrio Pessimista -6.065.714
CENARIOS - EVOLUCAO DO VAL
20.000.000
15.000.000
10.000.000
OVAL
5.000.000
0 t t
- Cendrio Optimista - Cendrio mais provdvel - Cendrio Pessifmista
-5.000.000
-10.000.000

Figura 4 - Cendrios - Evolugio do VAL (USD)

Simulagcéo Monte Carlo

Tal como anteriormente referido, este método, permite fazer variar um niimero bastante ele-
vado de varidveis. Assim, através da criagio de niimeros aleatdrios, ¢ possivel criar uma quantidade
infinita de cendrios.

Os parimetros estudados na andlise realizada, foram os mesmos analisados nos métodos an-
teriores: precos de venda; custos operacionais; quantidades vendidas; nivel de investimento; nivel
de stocks; prazo médio de recebimentos; prazo médio de pagamento.

A andlise efetuada consistiu em fazer variar aleatoriamente (cinco mil vezes) o valor destes pa-
rimetros num intervalo entre -10% e +10% face aos valores inicialmente previstos, o 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 cerca de 65% dos resultados da populagio
estudada se situam em classes com valores acima de 4 milhoes 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 13 - Histograma (USD)

Bloco Frequéncia_| % acumulad Bioco Frequéncia | % o
-5 B06 256,00 1 0,02% 4673 193,81 177 3,54%
-5 498 036,89 Q 0,02% & E30 727 60 173 T.00%
-5 189 817,78 1 0,04% 3 a5 53647 171 10.42%
-4 BB1 558,67 1 0,06% 4 364 974,70 164 13,70%
4573 379.56 5 0.24% 5 50 070,26 163 16.96%
-4 265 160,44 Q 0,.24% 4 056 755,59 155 20,065
3956 941,33 4 0.22% 458141292 155 2,16%
-3 648 723,22 3 0,368% 6512 508,48 155 6,265
-3 340 503,11 ] 0,56% 5507 851,15 153 19,32%
-3 032 283,58 1z 050 6314 289,37 151 32.34%
-2 724 064, ER 19 1,18% 5 289 632,04 149 35,32%
-3 415 845,77 12 1.42% 282387914 148 I8, 18%
-2 107 626,66 7 1,96% 7447 165,82 147 41,12%
-1 799 407,55 pi] 2.42% 3440 317,36 144 44, 10%
1491 188,43 30 3,00% 7138 946,71 137 46,84%
-1 182 964,32 7 3,56% 7 755 384,93 136 49,56%
67475021 42 4,40% 3132 098,25 127 52,10%

-566 531,10 59 5,58% 1 207 440,91 125 4,62%
-258 311,58 42 G42% 2 515 660,03 123 57,08%
49907,13 E 7,.54% B D63 604,04 113 39,54%
358 126,24 68 B.90% B371 823,16 118 61,90%
655 345,35 5 10,58% 8588 761,30 114 B4,18%
474 564,46 109 11.76% 1 181 783,58 113 b 445
1 282 783,58 113 15,02% B 68O 042,27 113 B8, 0%
1591 D065 9l 1E.H4% 74 564,46 L] T0.5E8%
1839 22180 100 1E84% 1 E99 221,80 100 T2,88%
2207 240,91 12 21.36% 5296 480,49 100 TA.58%
2 515 660,03 123 1382% 95912 918,72 98 76 B4%
2RI ETS,14 148 26,78% 9 604 659,61 a4 T8, T2%
3132 098,25 137 26,37% 1591 002,69 a1 B0.54%
3440 317,36 144 32,20% B66 345,35 B4 BRI2%
3 748 536,47 171 EX: 10 221 137,83 0 83.62%
4 056 755,59 155 387 T% 358 136,24 68 B4, 98%
42,00% 10 529 356,94 63 6, 24%

4 673 1 1 177 45.54% -566 531,10 59 BT A2%
4 98] 412,92 155 4B.64% 10837 576,05 57 BB,56%
5 289 632,04 148 51.62% %5 507,13 56 B3,58%
5 597 851,15 153 54.68% 11 145 795,17 49 90, 56%
5 906 070,26 163 57.94% 874 750,21 a2 51,50%
6 214 189,37 151 60.96% -258 311,98 41 92,H%
6 522 508,48 155 54,06% 12 378 671,62 40 53,14%
6830 727,60 13 67,52% 117622333 ] 52,88%
7 138 546,71 137 T0.26% 11 454 014,28 35 94, 585%
7447 165,82 147 13,20% 1491 188,43 30 55,18%
7 755 384,93 136 75.9% -2 107 626,66 v ¥5,72%
8063 604,04 123 7B 3E% -1 182 969,32 7 96, 165%
H371 823,16 118 BO.74% 11 070 451,50 25 0, 76%
8630 042,27 113 83,00% -1 799 407,55 3 97,22%
8988 261,38 114 85.28% 12 685 890,73 2 57.66%
9 296 480,49 100 B7.18% -2 724 Db BE 19 58,045
5604 699,61 52 83,16% 303228395 12 58,28%
9912918,72 a8 91,12% 3415 845,77 12 56,52%
10 221 137,83 FL 92,52% 12 995 109,84 12 58, 6%
10 529 356,94 63 93.78% -4 573 379,56 & ,94%
10 837 576,05 57 .9T% -3 340 503,11 9 ¥9,12%
11 145 755,17 449 95,90% 13 303 328,95 9 59, 30%
11 454 014,28 35 F6.60% 14 227 936,29 ¥ ¥, 44%
11 762 233,39 37 97 34% 13 919 757,18 5 99,54%
12 070 452,50 % 97.84% -3956 541,33 [ 5,675
12 378 671,62 A 9B.64% 13 611 548,06 4 99,70%
12 686 850,73 12 95,08% 14 844 424,51 4 59,78%
12 535 109,84 12 99.31% -3 648 721,31 3 ¥9,54%
13 303 328,55 ] 95,50% 14 536 205,40 3 59,90%
13 611 548,05 4 95.58% -5 806 156,00 1 ¥9,92%
13 919 767,18 5 29.68% -5 189 E17,78 1 9, 4%
18 227 986,23 7 93,82% 4 881 598,67 1 55,96%
14 536 205,40 3 29 85% 15 152 643,63 1 99,98%
14 B44 424,51 4 99.96% Mais 1 100, D0
15 151 543.63 1 95.95% -5 4% D36 89 o L0, DX
15 460 862,74 Q 95.98% -4 265 160,44 o 100, D0
Mais PR N T 15 260 852.74 [ 100,00%
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Para além disso, ¢ possivel observar que dos 5 000 resultados obtidos, apenas 321 foram ne-
gativos, o que mais uma vez evidencia a forte atratividade do projeto, em termos de viabilidade
econémica 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;
*  Mediana (valor central dos dados estudados: 5 145 991 USD.

Medidas de Dispersdo, Assimetria e Curtose

Desvio Padréo

Verifica-se que, de acordo com os resultados obtidos existe uma grande dispersio dos dados
face 4 média obtida. Isto deve-se, sobretudo, ao grau de aleatoriedade das iteragoes entre —10% e
10%, levando 4 existéncia de multiplos cendrios com valores muito elevados e muito baixos. Signi-
fica que, talvez a amostra de iteragoes devesse ser maior para se concentrar mais a populagio junto
das classes centrais. Para além disso, os valores obtidos serao muito importantes para comparar o
nivel de risco do projeto com outro similar para verificar, qual o que apresentaria menor variabili-
dade de resultados, ou seja, menor risco associado.

* Desvio-padrio: 3 522 912 USD;

Assimetria

De acordo com o resultado obtido, pode-se concluir que a distribui¢io ¢ desviada para a direi-
ta, ou seja, tem uma assimetria negativa. Isto significa, que a cauda da distribuigao se alonga mais
a direita, isto ¢, hd uma maior propensio para que em variagdes idénticas, os valores 4 direita da
média aritmética obtenham maior nimero de observagées. Assim, pode-se concluir que hd uma
maior probabilidade de os resultados finais do VAL se situem acima do valor obtido na média (5
126759 USD).

Pode-se concluir que, existe uma maior aglomeragio de resultados nos VAL’s de superior valor.
No entanto, como o valor da Assimetria ¢ bastante préximo de zero, quer dizer que a populagao
apresentada tem, também, uma grande propensao para ser simétrica.

Curtose

Face ao valor encontrado, pode-se dizer que estamos perante uma distribui¢io menos pontia-
guda que a distribui¢io normal e, como tal, os valores que a varidvel assume, repartem-se por uma
drea mais vasta ¢ tendem a dispersar-se dos valores centrais.

Em conclusio, constata-se que embora a amostra estudada (5 mil resultados do VAL em fun-
¢ao das variagdes realizadas nas varidveis consideradas chave no projeto de investimento) pudesse
ser maior, a fim de se diminuir a dispersao dos dados, os resultados obtidos sugerem que o projeto
de investimento pode vir a ser bastante rentdvel, contribuindo para uma maior sustentabilidade
financeira da empresa estudada.

De seguida, apresenta-se a tabela resumo das estatisticas descritivas, bem como o gréfico repre-
sentativo da distribuicio de resultados obtida.
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Tabela 14 - Estatistica Descritiva da Distribui¢io (USD)

DADOS ESTATISTICOS DA DISTRIBUICAQ |

Média 5126759
Mediana 3145 991
Desvio-padrio 3 522912
Curtose -0,38163
Assimetria ~0,04404
Minimo -5 806 256
Miximo 15 769 (082
Conlagem 5 000

Histograma

X 120.00%

1o e

oM

oo

Figura 5 - Histograma (USD)

5. CONCLUSAO

O objetivo geral deste estudo foi evidenciar a importancia das técnicas de andlise de risco para
a elaboragio de um melhor planeamento financeiro e controlo da atividade.

A metodologia escolhida foi o estudo de caso realizado sobre uma filial angolana de uma em-
presa portuguesa na drea das tecnologias de informagao e comunicagio, porque pretendeu-se dar
uma visao sobre as principais varidveis associadas 4 gestdo dos neg6cios num pais que ¢ um dos
principais parceiros comerciais de Portugal fora da Uniao Europeia.

No imbito do trabalho realizado, elaboraram-se as demostragoes financeiras previsionais da
empresa e recorreu-se 4 metodologia dos cash-flows incrementais para avaliar a criagao de valor
do projeto. Para além disso, foram utilizadas 3 técnicas de avaliagao do risco, nomeadamente, a
andlise de sensibilidade, a criagio de cendrios e a simulagao Monte Carlo, de forma a evidenciar-se
melhor o risco associado 4 realizagio do projeto.

As analises realizadas evidenciaram que o projeto estudado era capaz de cobrir o investimento
proposto e de garantir a remuneragio dos investidores, tanto préprios como alheios. Finalmente,
confirmou-se que as técnicas de analise do risco permitiram identificar as varidveis chaves a moni-
torizar e dar maior certeza sobre a viabilidade econémica e financeira do projeto, destacando-se
a importincia dos pregos de venda, dos custos operacionais e das quantidades vendidas para o
sucesso da operacio de investimento.
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