AntonioCebola

Projectos de Investimento de

PME

Elaboracao e Analise

22 Edicao

|deia

Estratégia
Projecto

Plano de negécios

Elaboracao
Avaliacao
Decisao

EDICOES SiILABO



A minha mulher,
Isabel Maria

Aos meus filhos,
Ana Isabel
Antonio Miguel

Aos meus pais,
Antonio José Cebola’
Floripes de Jesus Balsa Cebola

Com um enorme obrigado e o0 meu reconhecimento pelos sacrificios que fizeram
na sua vida, para que eu pudesse ter na minha aquilo que eles ndo conseguiram ter,
mas mereciam.



Projectos
de Investimento
de Pequenas
e Médias Empresas

Elaboracao e Analise

ANTONIO CEBOLA

22 EDICAO

Revista e corrigida

EDICOES SILABO



E expressamente proibido reproduzir, no todo ou em parte, sob qualquer
forma ou meio, NOMEADAMENTE FOTOCOPIA, esta obra. As transgressdes
serdo passiveis das penalizagdes previstas na legislagdo em vigor.

Visite a Silabo na rede

www.silabo.pt

Esta obra teve o apoio:

Editor: Manuel Robalo

FICHA TECNICA:

Titulo: Projectos de Investimento de Pequenas e Médias Empresas — Elaboracéo e Andlise
Autor: Anténio Cebola

© Edicdes Silabo, Lda.

Capa: Pedro Mota

12 Edicéo — Lisboa, Outubro de 2011.

22 Edicao — Lisboa, Janeiro de 2017.

Impressédo e acabamentos: Cafilesa — Solu¢des Gréficas, Lda.

Depésito Legal: 419980/17

ISBN: 978-972-618-869-8

EDICOES SIiLABO, LDA.

R. Cidade de Manchester, 2
1170-100 Lisboa

Tel.: 218130345

Fax: 218166719

e-mail: silabo @silabo.pt
www.silabo.pt



Prefacio 1

Capitulo 1
Enquadramento 15
1.1. Fases de desenvolvimento do projecto 15
1.1.1. Definigao do projecto e formulagao da estratégia 15
1.1.2. Avaliacdo e Deciséo 16
1.1.3. Planeamento 17
1.1.4. Execucgéo 18
1.1.5. Controlo e reajustamento ao plano 18
1.1.6. Encerramento 18
1.1.7. Fase operacional, ou de funcionamento pds projecto 19

Capitulo 2
Identificacao do projecto 23
2.1. Arranque a partir de problemas identificados 23
2.2. Arranque a partir de oportunidades detectadas 24
2.3. Arranque a partir de ideias consideradas com potencial 24

Capitulo 3
Definicao da Estratégia 29
3.1. Definicado da Visao, Missao e Valores da empresa 38
3.1.1. A Visao 38
3.1.1.1. Estabelecer a Visao da empresa 39



3.1.2. A Missao 40
3.1.2.1. Redigir uma declaragao de Misséao eficaz 41
3.1.3. Os Valores 43
3.1.3.1. Enunciar os valores da empresa 43
3.2. Diagnéstico estratégico 46
3.2.1. Andlise STEP 47
3.2.2. Andlise SWOT 51
3.2.3. Outros modelos de andlise 61
3.2.3.1. Andlise da posi¢cdo competitiva da empresa 62
3.2.3.2. Andlise da cadeia de valor 65
3.2.3.3. Analise do ciclo de vida do produto 67
3.2.3.4. Andlise do portfélio de produtos 70
3.2.3.5. Benchmarking 72
3.3. Definicdo das Metas e dos Objectivos 74
3.4. Formulagao da Estratégia 78
3.4.1. Estratégias associadas ao ciclo de vida dos produtos 80
3.4.2. Estratégias associadas a analise do portfolio de produtos 84
3.4.3. Estratégias baseadas nos resultados da analise SWOT 84
3.4.4. Estratégias ligadas a analise da posigcao competitiva 88
Capitulo 4
Elaboracao do Projecto 91
4.1. Estudo de exequibilidade 94
4.1.1. Exequibilidade legal (enquadramento legal da actividade) 94
4.1.2. Exequibilidade técnica (disponibilidade e adequagéo de meios) 96
4.1.3. Exequibilidade operacional (enquadramento na empresa) 96
4.1.4. Exequibilidade organizacional (modelo de gestdo pds-projecto) 98
4.1.5. Exequibilidade do calendario (implementagcao em tempo util) 98
4.1.6. Exequibilidade de mercado (capacidade de penetragao) 99



4.2. Estudo de viabilidade 100
4.2.1. Localizacao (local mais adequado para a localizagao do projecto) 102
4.2.2. Comercial (produtos, clientes e modelos de comercializa¢ao) 108
4.2.3. Dimenséo (escala de capacidade produtiva a instalar) 109
4.2.4. Estrutura produtiva (produto, processo e meios necessarios) 110
4.2.5. Investimento (recursos a aplicar para realizar o projecto) 112

4.2.5.1. Erros mais frequentes na quantificacao dos investimentos 115
4.2.6. Financiamento (meios que é possivel mobilizar) 116
4.2.6.1. Erros comuns no financiamento 119
4.2.6.2. Servico da divida de empréstimo bancario 121
4.2.6.3. Servico da divida de operacao de leasing 122
4.2.7. Econémica (plano de exploragdo) 125
4.2.7.1 Erros mais frequentes na previsao de gastos de exploragdo 136
4.2.8. Financeira (plano financeiro e de tesouraria) 137
4.2.8.1. Fontes de informacao mais utilizadas 145
4.2.9. Quem elabora o estudo de viabilidade? 145
4.2.9.1. Caracteristicas a valorizar num consultor externo 146
4.2.9.2. Reviséo e aceitacdo do estudo de viabilidade 147

4.3. Plano de negécios 151
4.3.1. Ter em conta as necessidades dos stakeholders 152
4.3.2. Estrutura para o Plano de Negdcios 156

4.3.2.1. O documento esta terminado? 171

4.4. Modelo de gestao na implementacao do projecto 173

Capitulo 5

Analise financeira de Projectos 179

5.1. Aspectos centrais da andlise 181

5.2. Principais conceitos associados a analise 184
5.2.1. Classificagao dos projectos 184

5.2.1.1. Quanto ao seu grau de interdependéncia 184
5.2.1.2. Quanto a diferenciagao dos fluxos financeiros 186



5.2.1.3. Quanto a dimensao dos projectos
5.2.1.4. Quanto ao perfil dos projectos

5.2.2. Vida util de um projecto

5.2.3. Valor temporal do dinheiro e taxa de actualizacédo
5.2.3.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
5.2.3.2. Arbitrage Pricing Theory (APT)
5.2.3.3. Taxas de rentabilidade histéricas
5.2.3.4. Utilizagao de taxa fornecida por entidades publicas
5.2.3.5. Solugéo pratica para pequenas e médias empresas

5.2.4. Cash-flow associados a um projecto
5.2.4.1. Na optica do projecto (ou do investimento total)
5.2.4.2. Na odptica do investidor (ou dos capitais proprios)
5.8. Critérios elementares de analise financeira dos projectos
5.3.1. Ponto Critico
5.3.2. Taxa Média de Rentabilidade

5.4. Critérios de andlise suportados nos Cash-flow actualizados
5.4.1. Periodo de Recuperagao do Capital investido
5.4.2. Valor Actual Liquido
5.4.3. Taxa Interna de Rentabilidade
5.4.4. Taxa Interna de Rentabilidade Modificada

5.4.5. Sintese dos critérios de analise de projectos

5.5. Efeitos externos ao projecto com relevancia na analise

5.5.1. Contexto inflacionista
5.5.1.1. Andlise a pregos constantes
5.5.1.2. Andlise a pregos correntes

5.5.1.3. Vantagens da utilizagédo de pregos constantes
versus pregos correntes

5.5.1.4. Desvantagens da utilizagédo de precos constantes
versus pregos correntes

5.5.1.5. Efeito da inflagdo na escolha da taxa de actualizagéo

5.5.2. Influéncia do modelo de financiamento e da carga fiscal
5.5.2.1. Valor Actual Liquido Ajustado

5.5.3. Situacéo de risco ou incerteza
5.5.3.1. Métodos empiricos ou tradicionais

187
187
188

191
193
195
196
196
197

201
202
206
207
208
210

212
212
216
220
226
228

230

230
230
230

230

231

232

238
241

243
246



5.5.3.2. Andlise de sensibilidade do projecto 249

5.5.3.3. Métodos probabilisticos de consideragao do risco 253

Esperanca matematica — Ep, 254

Avaliacao da Dispersao e medida do Risco 259

Método de Monte Carlo 266

Método das Arvores de decisdo 267

5.5.3.4. Métodos da teoria da decisao 272

Critério de MAXIMIN (de Wald) 273

Critério MAXIMAX 273

Critério de Hurwicz 274

Critério do lamento minimo (de Savage) 275

Critério da insuficiente razao (de Laplace) 276

5.6. Selecgao entre projectos 277

5.6.1. Hierarquizacao de projectos independentes 278

5.6.1.1. Quando os investimentos sdo diferentes 278

Critério do Indice de Rentabilidade 278

Critério do Racio Custo / Beneficio 279

5.6.2. Selecgao entre projectos mutuamente exclusivos 280

5.6.2.1. Investimento e vida Util dos projectos sao iguais 280

5.6.2.2. Vida util dos projectosigual e o investimento diferente 282

5.6.2.3. Vida util dos projectos diferente 284

Fixacao de horizonte temporal comum 285

Anuidade do VAL 286

5.7. Andlise do equilibrio financeiro 287
Capitulo 6

Analise Econdmica de Projectos 291

6.1. Conceito e enquadramento da analise econémica 293

6.2. Tipificacdo dos efeitos econdmicos de um projecto 295

6.2.1. Em funcdo dos agentes econdmicos em que se produzem 295

6.2.2. Em funcdo da sua relagdo com os objectivos de desenvolvimento 296

6.2.3. Em fungéo da sua natureza 296

6.2.4. Em funcédo do nivel em que se registam 296



6.3. Critérios de avaliagao econdémica

6.3.1. Critérios de afericdo da produtividade de recursos escassos
6.3.1.1. Medida dos efeitos em termos de Valor Acrescentado
6.3.1.2. Medida dos efeitos em termos de Emprego
6.3.1.3. Medida dos efeitos em termos de Divisas
6.3.1.4. Limitagdes da avaliagdo com critérios elementares
6.3.1.5. Método dos Pontos, modelo de anadlise multicritérios
6.3.1.6. Funcao de Utilidade Social

6.4. Critérios globais de avaliagdo econémica de projectos

6.4.1. Método dosprecos de referéncia

6.4.2. Método dos efeitos

6.5. Andlise Econdmica de projectos de Pequenas e Médias Empresas
6.5.1. Sistema Integrado de Incentivos ao Investimento, 1980

6.5.2. Sistema de Incentivos a Inovagéao (QREN 2007-2013)

Anexo 1 — Tabela da Distribuicdo Normal Padronizada
Anexo 2 — Como apresentar um pedido de financiamento

Bibliografia

297

297
299
300
301
302
303
304
305
306

312

318
318
321

327

329

333



Prefacio

A elaboragao e a analise de projectos de investimento sdo processos de sintese,
onde se integram inimeros dominios cientificos e técnicos, das mais variadas
especialidades, requerendo uma multidisciplinaridade que dificilmente se consegue
encontrar num s6 documento que aborde a matéria, ou mesmo numa unica pessoa.
Este livro e eu préprio ndo somos, naturalmente, excepgao a esta situagao.

Com esta obra a que me lancei, agora apresentada aos leitores em segunda
edicdo, em resposta a um desafio do Dr. Manuel Robalo das Edi¢des Silabo e com o
estimulo da familia, pretendi sistematizar as etapas mais relevantes destes
complexos processos, fornecendo um enquadramento tedrico e apresentando
exemplos de aplicagédo pratica, sempre que possivel e tenha cabimento. O leitor
deve ter consciéncia que no espago deste livro ndo caberia uma analise profunda e
uma explicagao circunstanciada de todas as matérias integradas na elaboragéao e na
analise de projectos, devendo entender-se o mesmo como um referencial para os
aspectos que nao devem ser descurados e as técnicas que podem ou devem ser
aplicadas por quem se envolve nestes processos.

Quer nos exemplos que inclui, onde se referem alguns casos concretos que sédo
do dominio publico, quer na selec¢do da bibliografia e lista de sites que inclui, o
Unico critério que tive presente foi o do meu entendimento sobre a sua pertinéncia
no contexto deste livro, ndo querendo pois significar a minha concordancia com os
principios e as actuagbes das entidades citadas.

Nao posso deixar de agradecer aos colegas e amigos que me ajudaram neste
projecto, com uma palavra especial para o Joao Rodrigues, o Luis Santos e o Paulo
Silva, pelo apoio e sugestbes que deles recebi e que resultaram em melhoria do
mesmo.

Apesar de todo o trabalho de revisao que foi efectuado, é natural que subsistam
alguns erros ou gralhas, os quais s&o naturalmente da minha inteira
responsabilidade.

Anténio Cebola
Evora, Janeiro de 2017



Management is doing things right; Leadership is doing the right things.
Peter Drucker

There is nothing so useless as doing efficiently that which should not be
done at all.
Don Huntington

Most of what we call management consists of making it difficult for
people to get their work done.
Peter Drucker
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ENQUADRAMENTO 15

A expressao ‘projecto de investimento’ é normalmente utilizada em duas
acepgoes diferentes: como referéncia a um plano ou intengdo de investimento;
como referéncia ao estudo (processo escrito) da intengéo de investimento. Como o
estudo é a tradugdo no papel da intengado de investimento, as duas acepg¢des sao
equivalentes, sendo reunidas no dossier do projecto de investimento.

A realizagdo de um investimento representa a afectacdo de recursos que em
qualquer organizagdo, seja publica ou privada, sdo normalmente escassos,
representando igualmente o desvio desses recursos de aplica¢des alternativas, pelo
que a decisao de investir em qualquer projecto deve ser precedida de uma cuidada
avaliacédo e de um detalhado planeamento.

1.1. Fases de desenvolvimento do projecto

De um modo geral, podem identificar-se as seguintes fases no desenvolvimento
de um projecto de investimento:

1.1.1. Definigao do projecto e formulagao da estratégia
Nesta fase desenvolvem-se os seguintes passos:

o Identificagdo do problema, da oportunidade ou da ideia que levam a que se
equacione a necessidade ou o interesse em desenvolver o projecto;

e Enquadramento do projecto na Visao, Misséo e Valores da empresa;

¢ Diagnostico da situagao encontrada, podendo o mesmo envolver varios tipos de
analise, nomeadamente:

Analise STEP? para avaliagdo na envolvente da existéncia, ou no, de um
contexto adequado ao desenvolvimento da actividade associada ao projecto;

Analise SWOT?, para avaliacdo do ambiente interno e externo em que a
empresa ira desenvolver o projecto;

Anadlise das Forgas competitivas;
Analise da Cadeia de Valor;
Analise do portfolio de produtos;

Benchmarking com empresas de referéncia;

! Em http://pt.wikipedia.org/wiki/Investimento

Também conhecida por analise PEST, correspondendo o acronimo a factores Socioldgicos,
Tecnoldgicos, Econdmicos e Politicos do ambiente em que a empresa desenvolve a sua actividade.

3 - AT ~ .
O acrénimo corresponde as iniciais das expressdes em inglés correspondentes a Pontos Fortes,
Pontos Fracos, Oportunidades e Ameagas.
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¢ [dentificagédo das Linhas Estratégicas e dos Objectivos a alcangar;

o Formulagéo da Estratégia;

A formulagdo da estratégia é acompanhada pela definicdo de planos
estratégicos ou operacionais que tenham por finalidade alcancgar os objectivos,
cumprir a Missao e contribuir para a Visdo da empresa.

Para o completo esclarecimento desta matéria, recomenda-se a leitura da
bibliografia especializada®. A implementagdo da estratégia definida sera
concretizada através de um projecto de investimento, sobre o qual adiante se
verao os detalhes da sua elaboragao e aos mecanismos de analise.

1.1.2. Avaliagao e Decisao

Nesta fase, realizam-se os estudos necessarios para avaliar a exequibilidade e
viabilidade do projecto e é tomada a decisdo de avangar (ou ndo) com os
investimentos necessarios. Sendo tomada a decisdo de investir, € definida a
afectagao de recursos préprios e sdo negociados 0s recursos externos necessarios.

¢ Estudos de avaliagdo da exequibilidade:
Legal (enquadramento legal da actividade associada ao projecto);
Técnica (disponibilidade de meios e conhecimentos técnicos necessarios);
Operacional (enquadramento na empresa da solugdo preconizada);
Organizacional (modelo de gestdo da empresa apds projecto);
Calendario (possibilidade de implementagdo em tempo util);

Mercado (dimens&o do mercado e caracteristicas dos produtos).

o Estudos de avaliagdo da viabilidade:
Localizagao (local mais ajustado a implantagao fisica do projecto);
Dimensao (escala da capacidade produtiva a instalar);
Comercial (modo de funcionamento do mercado e forma de acesso);

Investimentos (recursos a aplicar na realizagdo do projecto);

4 . ) . . -
Na bibliografia adiante apresentada, faz-se referéncia a algumas obras sobre esta matéria.
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Econémica (rentabilidade® dos investimentos a realizar);

Financeira (equilibrio financeiro).

e Tomada de decisao

Este processo ocorre em praticamente todas as fases do desenvolvimento do
projecto, havendo contudo dois momentos determinantes:

- Quando se decide avangar ou ndo com o projecto, passando a procurar 0s
meios que permitam a sua realizagao;

- Quando se decide subscrever os contratos de financiamento e de
fornecimento dos bens a adquirir, correspondendo este ao momento de
néo retorno.

¢ Elaboracédo do Plano de Negdcios, a utilizar como elemento de suporte para a
apresentacdo do projecto aos stakeholders®, nomeadamente as entidades
financiadoras.

Este documento apresenta a estratégia definida, enquadra o plano de acgéo
que a empresa pretende desenvolver e sistematiza a informagéo que permite a
demonstragao da existéncia de condigbes de viabilidade do projecto.

¢ Negociagdo com os intervenientes externos ao projecto, quanto aos meios
financeiros e outros necessarios ao desenvolvimento do projecto e o
envolvimento/participacao de cada parte.

Quando aplicavel, parte dos meios financeiros necessarios poderao ser obtidos
através de uma eventual candidatura do projecto a incentivos publicos.

1.1.3. Planeamento

Nesta fase estabelece-se o0 plano de acg¢do necessario a concretizagdo do
projecto, tendo por referéncia os estudos efectuados e as decisbes tomadas:

¢ Criagao da equipa de desenvolvimento do projecto e respectiva liderancga;

° Os puristas pugnam pela exclusdo de rentabilidade em favor de rendibilidade. Parece no entanto
ser indiscutivel a primazia, no uso corrente, das formas rentavel/rentabilidade (que s&o galicismos)
sobre rendivel/rendibilidade (as consideradas correctas). Neste livro adoptam-se as formas mais
correntes: rentavel/rentabilidade.

6 . o ) . .
Alguém, pessoa, empresa ou organizagdo publica ou privada, que tem legitimos interesses nas
acgdes e no desempenho da empresa ou projecto. Os stakeholders podem afectar ou ser afectados
pela empresa ou pelo projecto.
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¢ Planeamento detalhado das acgdes a realizar;
¢ Definigdo das actividades, requisitos e procedimentos a adoptar;
« Definicao clara dos objectivos a alcangar e respectivos milestones’;

¢ Definigdo dos mecanismos de controlo (custo, calendario, qualidade).

1.1.4. Execugao

Fase em que se regista o desenvolvimento de todas as actividades planeadas,
sendo caracterizada por requerer:

¢ Elevada intensidade de trabalho em equipa (interna e com fornecedores);
e Descentralizagao de responsabilidades nas equipas;
» Forte coordenacgao pelo gestor do projecto;

e Interaccao continua entre o gestor e a equipa de projecto.

1.1.5. Controlo e reajustamento ao plano

O plano de acgao estabelecido é por natureza um documento previsional, pelo
que é necessaria a continua afericdo do seu cumprimento, tendo em conta os
milestones definidos, bem como:

o A avaliagdo da necessidade e viabilidade de eventuais ajustamentos ao
projecto que venham a ser identificados;

¢ O reajustamento ao planeamento original, face a evolugdo registada na
€xXecucgao;

» Focalizagdo no ambito e objectivos essenciais do projecto.

1.1.6. Encerramento

Com a conclusdo do plano de acgido estabelecido para a concretizagdo do
projecto, devera proceder-se a avaliagdo das condigbes de funcionamento do
‘objecto’ do projecto e a verificagdo de quais os objectivos atingidos e os que ficaram
por atingir, dentro do ‘caderno de encargos’ definido. Com a entrega do ‘objecto’ do

projecto ao cliente, deve proceder-se a:

7 . = )
Marcos ou referéncias que servem como ponto de controlo da execugao de uma determinada tarefa
ou plano, referindo-se a aspectos especificos e mensuraveis e estando definidas no respectivo
cronograma de execugao.
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* Medigdes finais dos inputs utilizados e dos trabalhos efectivamente realizados;

¢ Avaliagdo qualitativa do trabalho realizado pelos fornecedores (incluindo os
subcontratados destes);

* Avaliagao do trabalho da equipa de projecto;
¢ Registo das ligdes aprendidas com a execugao;

¢ Dissolugao da equipa de projecto.

1.1.7. Fase operacional, ou de funcionamento pés projecto

Apbs a entrega do ‘objecto’ do projecto ao cliente (empreendedor, departamento
da empresa, ou outro cliente interno), a lideranga passa para o grupo executivo que
devera aplicar a estratégia definida para a fase pds-projecto.

Cada uma destas fases tem particularidades proéprias e requer a maior ou menor
afectagdo de recursos da empresa ou dos socios/accionistas, sendo o resultado de
cada uma determinante para sucesso do projecto e da empresa.

O nivel de detalhe e aprofundamento dos diversos estudos necessarios a tomada
de decisdo, bem como dos processos de implementagdo do projecto, devera ser
ajustado a dimensao do investimento associado ao projecto.

As diversas fases do fluxograma de implementagéo do projecto, atras referidas,
podem esquematizar-se segundo o diagrama apresentado na pagina seguinte.
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Figura 1.1 - Fluxograma das fases do projecto
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