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Objetivos

- Integrar as componentes das teorias da gestao financeira e da decisao que sao relevantes

para a avaliacao de projetos de investimento;

- Discutir os métodos usados na avaliacdao de investimentos e a sua dependéncia de

informacdo imperfeita;

- - Aplicar a teoria a situac¢des e casos especificos.
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Programa

1. Introducgdo - Visdao geral da problematica da Avaliacdo de Projetos no contexto da

afetacdo de recursos; o projeto como instrumento estratégico;

2. Metodologia da Avaliacao de Projetos; ciclo do projeto, estudos de viabilidade, oOticas

de analise;

3. Critérios de avaliacdo: determinacao do cash-flow, custo do capital, alternativas

incompletas, racionamento de meios financeiros;

4, Avaliacao em condicdes ndo deterministicas: incerteza e risco, analises de

sensibilidade;

5. -Programacao, Implementacao e Gestao do Projeto de Investimento
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Avaliacao
- Trabalho de Grupo com Apresentacao - 30%
- Exame individual escrito (nota minima 9,5) - 70%
Contactos

José Eduardo Correia
Universidade de Lishoa — ISEG
Rua Miguel Lupi, 20, Gabinete 301

1249-078 Lisboa

Mail: jose.correia@iesg.ulisboa.pt
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1. Introducao

As Financas Empresariais sdo fundamentais para a vida das empresas, sendo que esta area
de conhecimento estuda “todas as decisGes tomadas no ambito de uma atividade empresarial e

gue afetam as suas financas” (Damodaran, 2001).
As Decisoes Financeiras de longo prazo sao:

- Decisdes de Investimento: Como e onde afetar recursos escassos e obter os melhores

resultados;

- Decisbes de Financiamento: Como obter os meios financeiros para financiar o0s

Investimentos;

- Decisoes sobre Politica de Dividendos: Dos resultados obtidos, quanto se deve reinvestir na

empresa e quanto se deve entregar aos acionistas
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O objetivo das Financas Empresariais € maximizar o valor da empresa.

O valor da empresa € o valor presente dos cash-flows esperados, atualizados para o presente
a uma taxa que reflete simultaneamente o risco inerente ao investimento e a estrutura de

capitais utilizada no seu financiamento.

Os Modelos utilizados para a analise da decisédo de investimento, baseiam-se em;

Analise das Demonstracdes Financeiras

Projecoes

Relac&o Risco-Rendibilidade

Valor Atual
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Investimentos Reals

Os investimentos podem ser Reais ou Financeiros. Os Investimentos Reais incidem sobre

ativos tangiveis e intangiveis e os Investimentos financeiros incidem em titulos.

O ambito desta u.c. é a analise de investimentos reais.

As empresas alocam recursos financeiros na aquisicao de ativos, com o Iintuito criar ou
expandir a producao de bens e/ou servigcos, na expectativa de gerar cash-flows positivos no

futuro, de modo a obter rendibilidades e aumentar o valor da empresa
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Projeto de Investimento industrial ou nao, equivale a utilizar num futuro
préximo, recursos raros ou pelo menos limitados, na esperanca de obter
em contrapartida durante um certo periodo de tempo, um beneficio

financeiro futuro ou outro (receita resultante da venda de um produto,
vantagem social proveniente da construcdo de uma escola ou um hospital).
(OCDE)

Projeto de investimento é simultaneamente uma ideia e um plano de negdcios

previsionais, que se propde afetar recursos escassos a uma aplicacdo
particular, de entre as diferentes aplicacOes alternativas, com o objetivo de

obter um rendimento durante um certo tempo, que remunere
adequadamente a aplicacao. (Barros, 1999)
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Caracteristicas da Decisao de Investimento

v'Irreversibilidade

v'Ligada ao futuro

v"Comporta risco

v'"Normalmente, ligada a montantes elevados
v"Utiliza conhecimentos de varias areas

v Integra-se no processo de planeamento

10



) usBon | e

Tipos de Investimento

v'Inicial (Start-up)
v EXpansao
v'Internacionalizacao

v Estratégico

11
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- Formacao de expectativas (otimas) quanto a
evolucao futura das variaveis determinantes do
valor.

- Utilizam de forma o6tima o conjunto de informacao
relevante existente (expectativas racionais).

12



d Iaifsgon Sch
1) LisBon | tpe c

aaaaaaaaaaa

Tomada de Decisao de Investimento

= Na otica do proprietario:
= Projeto integralmente financiado por capitais proprios

= A rendibilidade esperado para os proprietarios é suficientemente atraente
para justificar a decisao de realizacao do investimento?

= Na ética da empresa:

= Inclui todos os investidores no projeto (capital proprio e divida)

= Sera a rendibilidade total - os cash flows - gerado pelo projeto
suficientemente interessante para que os investidores se decidam a nele
investir?

13
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Estimativa dos Cash-Flows Relevantes

_JEstimados SEMPRE em base incremental!

Incluir TODOS os cash flows que sdao consequéncia da realizacdo do projeto
1 Depreciacoes
INecessidades de fundo maneio (Inventario+Clientes-Fornecedores)

) Despesas de capital
IDe reposicdo de capacidade

) Investimentos de expansao

14
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Estimativa dos Cash-Flows Relevantes

ICustos ‘afundados’ (sunk costs)

1Os custos passados sdo irrecuperaveis

JA questdo em aberto é saber se os beneficios esperados excedem os custos
residuais previstos até a conclusao do projeto.

ICustos financeiros
JA taxa de atualizacdo ja reflete o custo de capital do projeto

IN3o incluir os custos financeiros na estimacao do cash flow operacional!
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