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PREFÁCIO

Esta terceira edição foi finalizada no exato mês em que se cumpriram 18 anos
sobre a primeira edição deste livro. É assim com muita satisfação que registo esta
nova edição, na medida em que tal facto é aferidor da existência de leitores que esgo-
taram as edições anteriores, o que significa que tem sido positiva a avaliação feita ao
seu interesse e à utilidade das matérias nele expostas.

Este meu primeiro livro resultou da constatação da existência de uma lacuna de
documentos de trabalho sobre a Elaboração e a Análise de Projectos, com um cariz
eminentemente prático e que disponibilizem, a quem se pretenda iniciar na matéria
ou aperfeiçoar as técnicas utilizadas, exemplos concretos e sistematizados de diferen-
tes problemas e abordagens dentro desta área temática. Nele procurei apresentar um
leque variado de situações, cobrindo aqueles que entendo serem os domínios essen-
ciais do tema tratado.

Mantém-se este livro atual nesse propósito, uma vez que raras são as obras que
apresentam, com o detalhe aqui desenvolvido, os procedimentos e cálculos associa-
dos à construção da componente quantitativa da elaboração e análise de projetos.

Sendo um livro de casos práticos, não tive a preocupação de juntar a explicação
dos conceitos envolvidos e do enquadramento teórico das técnicas aplicadas.

Para esse enquadramento fui posteriormente desafiado pelas Edições Sílabo a
escrever um segundo livro – Projectos de Investimento de Pequenas e Médias Empre-
sas, onde procurei sistematizar as etapas mais relevantes destes complexos proces-
sos, o qual complementa, de forma que entendo satisfatória, este livro de cariz prático.

Os casos práticos apresentados são inteiramente fictícios, não tendo havido a
preocupação de reflectir, de qualquer forma, as condições de funcionamento de qual-
quer actividade ou sector, servindo estes apenas para enquadramento das técnicas
de trabalho utilizadas.

Apesar de todo o trabalho de revisão que foi efetuado, é natural que subsistam
alguns erros ou gralhas, os quais são, naturalmente, da minha inteira responsabilidade.

Évora, Julho de 2018





PARTE 1

ELABORAÇÃO

DE PROJECTOS

A elaboração do estudo de viabilidade de um projecto de investimento é uma
tarefa complexa, para a qual é recomendável o envolvimento de especialistas nas
diversas matérias que envolvem as múltiplas componentes do projecto e da sua
interacção com a empresa.

Antecedendo esta fase, a empresa (ou a ideia) deverá ter sido objecto de uma
análise de diagnóstico para avaliar as necessidades/oportunidades que se lhe depa-
ram, sobre as quais assentará a escolha dos investimentos a efectuar e a definição
dos diversos aspectos da política (comercial, tecnológica, de financiamento, de
recursos humanos, ...) que a empresa deverá desenvolver para alcançar os seus
objectivos1.

Antes de o projecto tomar a sua forma final, a definição dos seus conteúdos
implica um significativo número de escolhas intercalares na procura das soluções que
representem o melhor compromisso com os objectivos fixados.

Sobre estas escolhas assentará posteriormente a definição dos pressupostos de
cálculo dos valores previsionais de custos e proveitos, de recebimentos e pagamen-
tos, associados ao projecto, sobre os quais será efectuada a análise da sua viabili-
dade e interesse.

Na primeira parte deste manual prático não nos pretendemos envolver nem na
fase de diagnóstico nem na definição dos pressupostos de base que deverão ser
fixados para enquadramento dos valores previsionais do estudo.

Pretendemos tão só exemplificar como poderão ser utilizadas algumas técnicas
de cálculo e de análise, na procura das soluções que melhor sirvam o conjunto do
projecto, e apoiar na construção dos quadros de suporte à apresentação e desenvol-
vimento dos valores resultantes das previsões efectuadas.

Importa ainda referir que não tivemos a preocupação de que os pressupostos
indicados sejam aderentes à realidade de qualquer projecto, em qualquer actividade,
mas tão só de que servissem para ilustrar as técnicas utilizadas.

(1) Vide a este propósito o livro Projectos de Investimento de Pequenas e Médias Empresas do mesmo
autor e editora.



CASO PRÁTICO N.º 1

A empresa X está a elaborar o estudo de viabilidade da criação de uma rede de
distribuição mais alargada para os seus produtos, de forma a facilitar o seu acesso ao
mercado. Uma das componentes do projecto que pretende desenvolver é a constru-
ção de um entreposto comercial numa cidade da região para a qual pretende expan-
dir a sua acção.

Do levantamento local efectuado foi possível identificar três cidades, nas quais a
instalação do entreposto comercial poderá obter o efeito desejado.

A instalação do entreposto em cada uma das cidades identificadas implica
diferentes custos anuais, fixos e variáveis, por força da diferença de facilidades que
estão ao dispor da empresa em cada cidade e da distância a percorrer na distribuição
dos produtos a partir do entreposto.

No quadro seguinte resumiram-se os diferentes custos por natureza, em função
da cidade e por unidade de mercadoria a transportar.

LOCALIZAÇÃO

DO ENTREPOSTO

CUSTOS FIXOS

ANUAIS

CUSTOS VARIÁVEIS

POR UNIDADE

Cidade Alfa 200.000 0,25

Cidade Beta 100.000 0,50

Cidade Ómega 290.000 0,10

Pretende-se a análise da situação e a definição de um modelo de apoio à
decisão, tendo em conta que a empresa ainda não definiu o volume de mercadoria
que será transaccionada através do entreposto e que esse volume não depende da
localização.

RESOLUÇÃO

As diferentes localizações apresentam custos fixos e variáveis diferenciados,
sendo necessário proceder à sua comparação com base no custo total anual, o qual
é função do número de unidades (u) anualmente distribuídas a partir do entreposto.

As funções custo total, ordenadas por ordem crescente dos custos fixos de cada
uma, são as seguintes:

C� = 100.000 + 0,5 � u

C� = 200.000 + 0,25 � u

C� = 290.000 + 0,1 � u

O custo total anual é função crescente do número de unidades transaccionadas,
partindo cada função do valor base que é o seu custo fixo (custo mínimo que é obtido
para quantidade nula). Assim, iremos comparar as diversas soluções por ordem cres-
cente do seu custo fixo, procurando encontrar o ponto de indiferença entre elas.
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C� = C� � 100.000 + 0,5 � u = 200.000 + 0,25 � u

C� = C� � 200.000 + 0,25 � u = 290.000 + 0,1 � u

Resolvendo ambas as igualdades1 temos:

C� = C� � u = 400.000 (ponto de indiferença entre Beta e Alfa)

C� = C� � u = 600.000 (ponto de indiferença entre Alfa e Ómega)

De notar que se verifica igualmente um ponto de indiferença entre Beta e Ómega,
para 475.000 unidades. Procedendo ao apuramento do custo total para este volume
de mercadoria nestas cidades e na cidade Alfa, constatamos contudo que a solução
preferível é claramente Alfa.

C� = C� = 290.000 + 0,1 � u = 100.000 + 0,5 � 475.000 = 337.500

C� = 200.000 + 0,25 � u = 200.000 + 0,25 � 475.000 = 318.750

A decisão deverá ser tomada, tendo em conta o seguinte modelo:

➯ Para quantidades até 400.000 a cidade Beta é a que apresenta uma solução
mais económica, sendo nessa quantidade indiferente escolher Beta ou Alfa.

➯ Para quantidades entre 400.000 e 600.000 unidades a cidade mais adequada
para a localização do entreposto será Alfa, estando nas 600.000 unidades o
ponto de indiferença entre Alfa e Ómega.

➯ Acima de 600.000 unidades transaccionadas, a melhor localização, definida
em termos de solução mais económica, será Ómega.

CASO PRÁTICO N.º 2

Uma vez que já foi escolhida a localização para o novo entreposto comercial da
empresa X, esta iniciou consultas no mercado local com vista à obtenção de
propostas para a construção do edifício.

Nesta fase do estudo a empresa ainda não tem uma ideia definitiva sobre a área
necessária, tendo solicitado a três empreiteiros a avaliação dos custos de construção,
bem como indicações sobre os custos de climatização e de manutenção, mediante a
definição do tipo de instalações pretendidas que a empresa fez constar num caderno
de encargos fornecido aos empreiteiros.

As propostas que foram recebidas resumem-se no quadro seguinte.
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(1) Nos cálculos efectuados para a resolução dos casos práticos, foram utilizados meios informáticos.
Com o objectivo de facilitar o acompanhamento da resolução pelo leitor procedeu-se, sempre que
possível, a arredondamentos.

Alertamos contudo para a possibilidade de se registarem discrepâncias de valor em alguns resulta-
dos, se o leitor pretender efectuar os cálculos correspondentes a partir das fórmulas, uma vez que
poderá não ter em conta os arredondamentos que foram efectuados nos cálculos intercalares.



ALTERNATIVAS
CONSTRUÇÃO

€ por m2

CLIMATIZAÇÃO

€ por m2 por ano

MANUTENÇÃO

€ por ano

Proposta n.º 1 640 30 7.000

Proposta n.º 2 600 25 11.000

Proposta n.º 3 680 35 5.000

Estima-se que a vida útil do edifício a construir pelo empreiteiro que apresentou a
proposta n.º 1 seja de 20 anos, sendo o seu valor residual no final deste período,
previsivelmente, igual ao custo de construção.

Os edifícios previstos nas propostas n.º 2 e n.º 3 terão uma vida útil estimada em
25 anos, sendo o seu valor residual estimado em cerca de 80% do custo de
construção.

Tendo como referência uma taxa de actualização de 10% e que os custos de
manutenção e conservação estão reportados ao final de cada ano, a empresa
pretende a definição de um modelo de apoio à decisão, para aplicar logo que tenha a
definição exacta da área necessária para o seu entreposto comercial.

RESOLUÇÃO

Tendo em conta que a área a construir ainda não está definida, a selecção entre
as alternativas deverá ser efectuada em função do número de metros quadrados que
venham a ser necessários.

Considerando que as propostas alternativas apresentadas têm uma vida útil que
não é comum, a análise comparativa das mesmas deverá ser efectuada em termos
do seu Custo Anual Equivalente – CAE1.

A função Custo Anual Equivalente por metro quadrado, em cada alternativa,
poderá ser definida do seguinte modo para as diversas componentes de custo:

CAE(#) = { [Co – VR � (1 + i )–n ] : an + Cl } � A + M

Co � Custo de construção, por metro quadrado

VR � Valor residual do edifício

(Co – VR � (1 + i )– n ) : an � Anuidade do custo de construção2, por
metro quadrado, líquida do valor actual do
valor residual.
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(1) O CAE equivale a uma anuidade postecipada de repartição do custo total de cada alternativa, como
se o pagamento das mesmas se processasse sob a forma de renda constante, paga no final de
cada ano e durante todo o período do projecto.

(2) (1 + i )– n representa o factor de actualização (desconto) à taxa i, para o começo do período inicial,
de um só montante disponível no final do período n.

an corresponde ao factor de actualização (desconto) à taxa i, para o começo do período inicial, de
uma série valores iguais (rendas) disponíveis no final (postecipados) de n períodos sucessivos e é
dado por [1 – (1 + i )– n ] : i
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