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Resumo

No presente trabalho desenvolveu-se uma plataforma computacional que
permite a utilizadores com um curso superior elaborar o seu proprio estudo de viabilidade
econdmica.

O estudo foi efectuado com base numa ferramenta computacional. Para o
efeito, construiu-se um modelo generalista de estudos de viabilidade econémica, utilizando
0 programa LabView 8.2 Student Edition.

Os diversos impactos das varaveis input sobre as variaveis de decisdo ou
varidveis output foram estimados de forma a perceber até que ponto influenciam e alteram
as decisdes de investimento para os projectos estudados.

Foi aplicado o modelo a um caso real de um projecto de investimento para
efectuar a sua confrontagédo entre o estimado e o real.

Através da incorporacdo, no programa, de uma analise de risco, recorrendo ao
método de Monte Carlo, conclui-se que determinadas variaveis input sdo de importancia
critica ter os valores bem estimados & partida para o projecto.

Verificou-se que, com a analise de cenarios e de sensibilidade, o volume de
negocios do primeiro ano constituiu a variavel input com maior grau de importancia no

caso real que aqui sera apresentado.

Palavras-chave: Valor Actualizado Liquido, Taxa Interna de
Rendibilidade, Taxa Interna de Rendibilidade
Modificada, Método de Monte Carlo, Micro-Invest,
Invest+.
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Abstract

In the present work a computer platform was built, in order to allow its users
with college degree to draft their own economic viability study.

This platform was based on a computational tool. To this end, I constructed a
model of a general economic viability study, using the program Lab View 8.2 Student
Edition.

The different impacts of the various input variables on the decision variables or
outputs variables were estimated in order to show the degree of influence and to what point
alters the investment decisions for the different projects studied.

The Model was applied to a real case of investment project in order to confront
the estimation to the actual investment.

Through the incorporation, in the program, of the risk analysis, carried out
using the Monte Carlo Method, | was able to conclude that certain input variables have a
more critical roll, therefore, the values estimated have to have a greater precision.

It was found that the analysis of the scenarios from the turnover of the first
year was considered the variable input with greater degree of importance in the actual case,

witch will be present in this project.

Keywords Net Present Value, Internal Rate of Return, Modified
Internal Rate of Return, Monte Carlo Method, Micro-
Invest, Invest+
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SIMBOLOGIA E SIGLAS

Simbologia

A,— Variacéo de n

k — Custo do Capital

t — Momento Temporal
i — Momento Inicial

N — Espaco de Tempo

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra viii



Kit Investidor

Simbologia e Siglas

Siglas

IBM — Internacional Business Machines

PME — Pequenas e Médias Empresas
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideragoes gerais

No actual contexto econdmico-financeiro, o0s empreendedores vém-se
confrontados com multiplas dificuldades quando tém de tomar decisfes de implementacéo
de projectos de investimento de longo prazo. Estas incluem o desenvolvimento de novos
produtos ou servigos, alteracdes na producdo, fusdes ou aquisi¢cdes entre empresas.

Segundo Barros (1998), “Um investimento ¢ a aplicagdo de fundos escassos
que geram rendimento, durante um certo tempo, de forma a maximizar a riqueza da
empresa”. De facto, esta visdo, nos tempos actuais, ganha um novo expoente visto que
cada vez s@o mais escassos 0s meios financeiros postos ao servigo dos investidores para a
realizacéo de projectos.

Uma caracteristica actual, generalizada no mundo dos negocios, é a exigéncia
por parte dos proprietarios de capital de risco ou business angels® e entidades bancérias, de
estudos que demonstrem a viabilidade dos negdcios que lhes sdo propostos. “Enquanto
Plano de Investimento o projecto é uma proposta de aplicacdo de recursos escassos que
possuem aplicagBes alternativas a um negdcio, que espera-se, gerara rendimentos futuros
durante um certo tempo, capazes de remunerar a aplicagdo”’Barros (1998).

De facto, no ano de 2010 vi uma oportunidade de negocio e resolvi avangar.
Durante o processo de elaboracdo da estratégia a utilizar e dos recursos que iria necessitar
decidi que, dependendo apenas de mim, teria de recorrer a um financiamento para poder
avancgar com o projecto que tinha idealizado em conjunto com mais dois colegas.

Assim, um dos primeiros obstaculos com que me deparei foi a realizacdo do

estudo de viabilidade econémica. Embora eu possuisse ja nessa altura a licenciatura em

' Os business Angels sio investidores individuais que investem, directamente ou através de sociedades de
veiculo, no capital de empresas com potencial de crescimento e valorizagao. Além do investimento
monetario, aportam também projectos empresariais conhecimentos técnicos ou de gestdo bem como redes de
contactos — Fonte: Associagdo Portuguesa de investidores em Start-ups.

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra
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Gestdo, pela Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, senti diversas
dificuldades em realizar o estudo. Porém, com mais ou menos esforco, consegui realiza-lo
e obter um financiamento equivalente ao estimado para as necessidades do projecto.

Quando surgiu a oportunidade de realizar este projecto profissionalizante,
tracei como objectivo a simplificacdo e o esclarecimento acerca do tipo de financiamento
que utilizei por parte de futuros empresarios, em particular pessoas recém-licenciadas na
area de Gestdo e de Economia, visto que possuem bases para conseguir analisar 0s
resultados que o programa criado neste trabalho Ihes providenciara.

Com efeito, o presente trabalho trata um tipo de acesso particular ao
financiamento por parte dos promotores: os modelos de financiamento Micro-Invest e
Invest+. Estes apresentam condi¢cdes muito particulares de financiamento suportado em
parte pelo Estado Portugués, com condi¢des extremamente atractivas e que se tornaram
num dos recursos mais utilizados para financiar o aparecimento de novas empresas no
nosso Pais.

Os novos projectos a serem financiados terdo de ser acompanhados com
estudos de viabilidade econdmico-financeiros cada vez mais rigorosos e precisos, que
garantam a continuidade e o retorno esperado pelas projeccdes que espelham.

Os actuais regulamentos para poder ser beneficiario desta linha de crédito
impbem a verificacdo da conformidade com o disposto no em Diario da Republica, 12 Série
— N°172- 4 de Setembro de 20009.

O presente estudo utiliza a plataforma LABVIEW 8.2 — Student Version, para
elaborar um modelo generalista para a realizagdo de um estudo de viabilidade econémica

gue atenda a todos 0s critérios que o recurso a este crédito implica.

1.2. Objectivos

O presente estudo pretende dar a pessoas, com formacgdo superior e que se
enquadrem nos rigorosos critérios de acesso a este tipo de financiamento, uma ferramenta
que Ihes permita construir o seu proprio estudo de viabilidade econdmica sem que para isso
tenha de recorrer a ajuda especializada e extremamente cara.

Outro objectivo deste estudo é responder a crescente necessidade, por parte dos

detentores de capital, de avaliacdo do risco do investimento e da sensibilidade que este tera

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra
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as diversas varidveis input que ndo sdo 100% fidveis, visto serem previsdes realizadas
através de estimativas, pelos promotores. Assim, todos 0s projectos contém um grau de
incerteza que deve ser cuidadosamente estimado, para desta forma, possuir 0 maximo de
informacdo acerca do projecto em andlise.
Com vista a concretizacdo do estudo de uma forma eficaz e organizada foram
definidos os seguintes objectivos principais:
e Construcdo de um programa de simulacdo de estudos de viabilidade
econdémica dirigidos especificamente para as linhas Micro-Invest e
Invest+;
e Implementacdo no programa das restricbes associadas ao tipo de
financiamento;
e Introducdo da analise de Monte Carlo para a definicdo e simulacéo de
cenérios alternativos e analise da sensibilidade, de uma ou de um
conjunto de variaveis e;
e Aplicagdo do programa a um caso real e discusséo dos resultados
obtidos

1.3. Organizagao e estrutura do texto

O capitulo 1, de Introducédo, faz um enquadramento do problema em estudo,
apresenta 0s motivos que levaram a realizacdo do mesmo, 0s objectivos e o conteudo da
dissertagéo.

O capitulo 2, pretende demonstrar que o empreendorismo tende a ser benéfico
para a competitividade do Pais e melhora, presumivelmente, as condi¢des sociais deste.
Também, neste capitulo, se evidenciara os diferentes tipos de empreendorismo existentes,
o perfil tipo de um empreendedor e por fim os obstaculos que existem ao empreendorismo
em Portugal.

O capitulo 3, pretende elencar as exigéncias referentes ao recurso a esta linha
de crédito, apresenta e explora as condi¢Ges adjacentes a esta linha: os tipos de crédito, a
quem se destina, as condigdes de acesso, requisitos da empresa e a elegibilidade das

operagoes.
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O capitulo 4, fundamental para a compreensdo do trabalho realizado, inicia
com uma breve descri¢cdo do software utilizado, seguida de uma descricdo de todos os
passos que sdo necessarios para que o utilizador do programa obtenha o seu estudo
devidamente elaborado, tendo apenas para isso, que introduzir as variaveis input.

O capitulo 5, apresenta os resultados para os varios cenarios e sensibilidade das
variaveis output, através da aplicacdo do modelo de Monte Carlo as variaveis input.

O capitulo 6, é uma descricdo da aplicacdo deste programa a um caso de uma
empresa real no qual, o seu promotor, realizou o estudo de viabilidade econdémica através
do programa criado para recorrer ao financiamento. Tem também um confronto entre o
estudo criado e o financiamento obtido. Por ultimo é feita uma comparacdo entre 0s
resultados das andlises de sensibilidade e de cenarios geradas e 0 que aconteceu na
realidade.

O capitulo 7, que resume as principais conclusGes e indica algumas

perspectivas para o desenvolvimento de trabalhos futuros
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2. EMPREENDORISMO

A nocdo de empreendedorismo foi utilizada, pela primeira vez em 1950, por
Joseph Schumpeter, que definiu o empreendedor como sendo uma pessoa com
criatividade, imaginacgéo e capaz de obter sucesso com inovagdes. K. Knight em 1967, e
Peter Drucker em 1970, introduzem a ideia de que uma pessoa empreendedora precisa de
arriscar em algum negacio, associando portanto ao conceito inicial a ideia de risco. Mais
tarde, em 1985, Pinchot acrescenta o conceito de intra-empreendedor, ou seja uma pessoa
empreendedora dentro de uma organizagéo.

De facto, o conceito de empreendorismo tem vindo a obter um grau cada vez
mais elevado de importancia como uma componente critica para o sucesso de qualquer
economia.

Neste sentido, a Comissdo Europeia define o empreendorismo como uma
“atitude mental que engloba motivagdo e capacidade de um individuo, isolado ou integrado
num organismo, para identificar uma oportunidade e para a concretizar com o objectivo de

produzir um novo valor ou um resultado economico” (Empresas, 2003)

2.1. Importancia do espirito empreededor

A realidade dos dias que correm demonstra que cada vez mais sdo as pequenas
e médias empresas que geram postos de trabalho. Estd comprovado uma relacéo positiva
entre o empreendorismo e as taxas de desemprego, de acordo com Empresas (2003), “Os
paises com maior aumento das taxas de iniciativa empresarial, tendem a ter maior
decréscimo subsequente das taxas de desemprego”.

De facto, de acordo com Pegado (2011), a estrutura empresarial portuguesa é
em 99,7% constituida por PME que representam mais de % do volume de negécios gerado e

sdo responsaveis por assegurar mais de metade dos postos de trabalho existentes no sector
privado. Assim sendo, a iniciativa privada é um bom veiculo de criacdo do proprio posto

de trabalho mas também de postos de trabalho para outras pessoas.
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Com efeito, o empreendorismo representa todas as novas iniciativas
empresarias de criacdo de empresas ou reorientacdo de empresas ja existentes que tende a
ser benéfico para a competitividade do Pais e melhora, presumivelmente, as condigdes
sociais deste. Ao aumentar a pressao competitiva, em Gltima andlise, os consumidores séo
0 grupo que sai beneficiado visto que os precos, ceteris paribus, tenderdo a descer e a
qualidade a aumentar.

Num periodo complicado de auséncia de crescimento economico que Portugal
atravessa, com consequéncias adversas no mercado de trabalho, o empreendedorismo seré
talvez uma alternativa profissional para muitos jovens.

De facto, aumentar a producdo, tornando 0s nossos produtos competitivos,
exige empresas modernas que garantam aumentos da produtividade. O empreendedorismo
parece estar decididamente ligado a este objectivo e apresenta vantagens econdmicas
evidentes. A criagdo de novas empresas traduz-se em investimentos nas economias locais,
criacdo de postos de trabalho, melhoria na competitividade empresarial, e a promocdo de
métodos e técnicas inovadoras.

Por outro lado, pode afirmar-se que o emprego para toda a vida ja ndo existe e,
por isso, é essencial equacionar a hipotese de gerar emprego proprio, o que implica, para
além do espirito empreendedor, a necessidade de pessoas cada vez mais adaptaveis,
flexiveis, bem preparadas cientificamente, dindmicas, responsaveis e com consciéncia

civica e social.

2.2. Empreendedorismo e inovac¢ao

Actualmente, a tendéncia é a abordagem do empreendedorismo e da inovacao
numa Optica integrada, por se considerar que, segundo OECD (1998) “os empreendedores
sdo agentes de mudanca e crescimento numa economia de mercado, podendo agir para
acelerar a geracdo, a disseminagdo e a aplicacao de ideias inovadoras”.

Através da actividade inovadora, os empreendedores conseguem diferenciar-se
dos concorrentes, tanto por apresentarem produtos inovadores, como por utilizarem
tecnologias inovadoras, impulsionando assim o crescimento economico.

A inovacdo é o bem mais precioso de qualquer empresario. Esta accao

transforma recursos, que ndo tém valor aparente, em bens de alto valor. De facto, ha pouco
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mais de 150 anos o petroleo, por exemplo, era algo que era visto como nocivo para as
pessoas, sem utilidade e que significava terras inférteis e, por isso, sem qualquer valor.
Com a revolucao industrial e o aparecimento e proliferagdo de meios de transporte (entre
outros) movidos a motores que utilizavam derivados de petrdleo, este bem passou a ser
considerado o “ouro negro”.

De forma idéntica, a alteracdo do potencial de producéo de riqueza de produtos
ja existentes constituem também uma inovacdo, algo que foi possivel ver em larga escala
com a revolucdo industrial.

Como estes exemplos pretendem demonstrar, a inovagdo nao tem de ser algo
técnico ou tangivel. De acordo com Drucker (1987), serdo reduzidos o niumero de
inovacOes técnicas capazes de competir, em termos de impacto, com inovagdes sociais tais
como o jornal ou os seguros.

De facto, existem sete fontes de oportunidades inovadoras que resultam da
inovacdo sistematica. Assim, de acordo com Drucker (1987) “ A inovagdo sistematica
consiste, pois, na procura organizada e intencional de mudancas, e a analise sistematica das
oportunidades que tais mudangas podem proporcionar a inovagao econdmica e social”.

Tendo em conta esta defini¢do, existem sete fontes de inovagdo que permitem
examinar a inovacdo sistematica, que sao de acordo com Drucker (1987), as seguintes:

1. O inesperado — algo inesperado que aparece de forma nédo intencional
(caso do IBM);

2. A incongruéncia — entre a realidade como ela se apresenta e como se
presume;

3. Inovacdo baseada em necessidades operativas;

4. Mudangas na estrutura da industria ou na estrutura do mercado, que
apanha os intervenientes todos desprevenidos;

Ja as seguintes fontes implicam mudancas exteriores & empresa ou a industria:

5. Factores demograficos, como a mudanca na populacéo;
6. Mudanca de percepcéo, atitude e significado e
7. Novos conhecimentos sejam eles cientificos, ou néo.
Todas estas fontes sdo extremamente proximas e podem gerar alguma

sobreposicao de acordo com a observacgdo que se efectua a cada uma.
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2.3. Diferentes tipos de empreendorismo

Ha& factores pessoais determinantes que motivam o emprendedorismo, donde
resultam diversos tipos:

1. Empreendedorismo por necessidade — a necessidade que decorre da
auséncia de outras oportunidades de emprego, orientando os individuos
para a criacdo de uma nova empresa, por falta de melhores alternativas.
O empreendorismo por necessidade é meritério mas normalmente mais
limitativo, pois resume-se muitas vezes a criacdo de um ou dois postos
de trabalho.

Analisando os dados publicados pela GEM em 2004, presentes na Figura 1,
pode verificar-se que, relativamente a actividade empreendedora por necessidade, os paises
com um padrdo de vida mais elevado, sdo os que se encontram no fim da lista. E de

salientar a posi¢cdo do Uganda, pais com maior actividade empreendedora nesta categoria.
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Figura 1- Necessidade de empreedorismo em 2004 por Pais

Fonte: The Global Entrepreneurship Monitor 2004.
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2. Empreendedorismo por oportunidade — a oportunidade que resulta do
desejo de aproveitar uma ocasido de negdcio existente no mercado.
Nestas circunstancias, 0 empresario acredita no sucesso do
empreendimento, € mais persistente e apresenta maior seguranga nas
estratégias destinadas ao crescimento da actividade. E normalmente um
empreendorismo por opcao, ou seja, € a escolha de individuos com
emprego, muitas vezes com um bom salario, mas que acreditam no seu
projecto empresarial, aceitando desafios quotidianos constantes.
Através da andlise dos dados relativos a actividade empreendedora por
oportunidade, publicados pela GEM também em 2004, presentes na Figura 2, Portugal

aparece a frente de paises como Suécia, Dinamarca, Noruega, Japdo, ou Bélgica
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Figura 2 - Oportunidades de empreendorismo em 2004 por Pais

Fonte: The Global Entrepreneurship Monitor 2004.

3. Empreendedorismo por capacidade — a capacidade que acontece quando
se conjugam varios factores — conhecimentos, capacidades, know how e
motivag&o dos individuos.
Os dados fornecidos pelo projecto GEM Portugal 2007, pag74, presentes na
Figura 3, indicam que Portugal é um dos paises onde a capacidade empreendedora da
populacgéo foi considerada como sendo das mais reduzidas. Todos os outros paises da UE,

exceptuando a Austria, apresentaram niveis mais elevados de capacidade empreendedora.
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Figura 3 — Capacidade empreendedora

De facto, embora Portugal tenha uma razoavel componente em termos de
motivagdo, tem um potencial fraco ao nivel de conhecimentos, capacidades e know how,

tal como a Figura 4 evidencia.
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2.4. Quem é empreendedor?

Os empreededores sdo pessoas que provéem de todos os estratos sociais e que
ttm em comum a capacidade de concretizar ideias, antecipar a concorréncia face aos
restantes competidores e que tem uma visdo de futuro para a sua vida. Para ser
empreendedor é necessario ter nogdo dos riscos que essa atitude comporta e, acima de
tudo, é necessario ser alguém que consegue avaliar o custo/beneficio de desenvolver
determinada actividade. Assim, deve ser uma pessoa com determinados conhecimentos
técnicos, dos produtos ou servicos que pretende comercializar, com algum conhecimento
de mercado e de potenciais clientes, organizada, lider, com conhecimentos em gestdo
empresarial e capacidade de reconhecer a informacéo importante para a empresa. Contudo,
ndo pode apenas possuir capacidades técnicas, deve também possuir uma personalidade
persistente, batalhadora, disciplinada, persuasiva.

Com efeito, de acordo com Empresas (2003), pagina 7, “o espirito empresarial
¢ a atitude mental e o processo para a criacdo e desenvolvimento de actividades
econdmicas, combinando o risco e a criatividade e/ou inova¢do com uma gestdo rigorosa,

no &mbito de um organismo novo ou ja existente.
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Figura 5 - % de individuos que preferem ser empreendedores do que empregados por conta de outrem

Fonte: EU flash Eurobarometer, Entrepreneurship Survey 2007

De acordo com a Figura 5, em Portugal a percentagem de individuos que

pretende ser empreendedor ao invés de trabalhar por conta de outrem é das mais altas da
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EU. Contudo, as altas taxas de empreendorismo ndo reflectem ideias ou conceitos de
negocio com visdo e futuro visto que, de acordo com a Figura 6, o saldo entre empresas
extintas e criadas regista uma diferenca de apenas 0,6%.
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Fonte: INE, Demografia das Empresas 2004-2007

Figura 6 - Taxas de natalidade e mortalidade de empresas na UE

Estes dados apresenta-se como um sério aviso de que a constituicdo do proprio
negocio deve ser algo muito bem estruturado e que nao é qualquer individuo que possui as
caracteristicas atras referidas para poder arriscar o seu proprio negécio.

Em suma, o maior risco que qualquer individuo corre quando decide ser
empreendedor pode ser traduzido numa famosa frase de Warren Buffet,”Risk comes from

not knowing what you”re doing”.

2.5. Obstaculos ao empreendorismo

Ha vérios obstaculos a actividade empreendedora em Portugal: em primeiro
lugar, o préprio sistema de ensino esta relativamente desligado desta questdo, embora nos
ultimos anos se tenha verificado um esforgo para inverter esta tendéncia.

O empreendedorismo pode ser inerente a pessoa, quando apresenta
caracteristicas empreendedoras na sua prépria personalidade, mas pode também ser
cultivado através de mudancas comportamentais com vista a apoiar as pessoas a
desenvolverem as suas potencialidades. A area da educacdo e formacdo é entdo uma
condicéo estrutural do empreendedorismo.

O empreendedorismo pode ser ensinado e esse ensino deve ser inserido e

disponibilizado desde cedo no sistema e, mais tarde, através de uma maior aproximacao
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entre 0 mundo académico e o mercado. Os jovens devem ter consciéncia de que a sua
carreira profissional ndo depende exclusivamente do facto de terem um diploma. Contudo,
de acordo com GEM - projecto Portugal 2007, pag 64 pode afirmar-se que, “apesar dos
investimentos que tém sido feitos na educagdo, estes ndo se tém traduzido numa
preparacdo adequada dos estudantes, que lhes permita iniciar ou expandir um negocio”.

Também, em termos culturais, a forma como a sociedade portuguesa se
posiciona relativamente ao risco e a ambicdo € adversa a actividade empreendedora que
tera maiores probabilidades de realizacdo, se toda a sociedade adquirir formas de
raciocinio e comportamentos que aceitem e promovam esta dindmica. GEM — projecto
Portugal 2007, pag 72, refere que, “apesar da cultura portuguesa incentivar o sucesso
individual conseguido com esforcos pessoais num grau mais elevado do que em 2004, esta
pouco incentiva o risco ¢ o empreendedorismo”.

E também de salientar o enquadramento legal do empreendorismo e,
particularmente nesta fase de contencdo da nossa economia, o sistema financeiro. A
avaliacdo de banca é estritamente comercial e, por melhor que seja a ideia, a dedicacéo e a
capacidade de trabalho do empreendedor, tem de ter garantias reais para obter
financiamento. Faltam em Portugal business angels, ou seja investidores individuais que
investem de forma profissional, no capital de pequenas e médias empresas com elevado
potencial de valorizacdo, ja que o capital de risco que temos se direcciona para negdcios

em fase de expansao.
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3. LINHA DE CREDITO DE APOIO AO
EMPREENDORISMO E A CRIACAO DO PROPRIO
EMPREGO

Como forma de combater alguns obstaculos verificados no capitulo 2, o estado
através do IEFP tem desenvolvido alguns programas de incentivo ao empreendorismo.
Neste sentido, foi criada a linha de crédito de apoio ao empreendorismo e a criacdo do
proprio emprego que permite munir os individuos, enquadrados em situacOes especificas,
dos recursos necessarios para concretizar ideias de negécios.

Assim sendo, linha € uma possibilidade de acesso, de acordo com o descrito
em Diéario da Republica, 12 Série — N°172 — 4 de Setembro de 2009, presente no Anexo A,
a Crédito bonificado com garantia mutua no montante global de 100 milhdes de euros,
protocolada com o Instituto do Emprego e Formacdo Profissional (IEFP) e as Sociedades
de Garantia Mutua, que se destina a apoiar projectos de criacdo de novas empresas ou de
aquisicdo de empresas, em que participem no capital social pelo menos 50% de
desempregados inscritos nos Centros de Emprego e que comprovem essa situacao através

de declaracdo emitida pelo IEFP.

3.1. Tipos de crédito

Neste sentido, esta linha de crédito desagrega-se em duas linhas de crédito
especificas, consoante 0 montante previsto para o total do investimento. Assim, existe a
linha Micro-Invest que abrange operac6es de crédito até um montante maximo de 15.000€
e tem associada uma garantia muatua de carteira que cobre até 100% do financiamento e até
ao limite de 30% da carteira de crédito do banco nesta linha de crédito. Para
financiamentos superiores a 75.000€ e até 100.000€ existe a linha Invest+ que possui

garantia mutua que cobre 75% do capital em divida nas operacdes.
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3.2. Destinatarios

Os destinatarios da linha de crédito sdo os desempregados inscritos nos centros
de emprego que se propdem constituir uma nova empresa, com capacidade e
disponibilidade para o trabalho, que se encontrem numa das seguintes situagdes:

» Desempregados inscritos ha 9 meses ou menos, em situacdo de
desemprego involuntario, nos termos dos artigos 9.° e 10.° do Decreto-
Lei n.° 220/2006, de 3 de Novembro, ou desempregados inscritos ha
mais de 9 meses, independentemente do motivo da inscrigéo;

» Jovens a procura do primeiro emprego, entendendo-se como tal as
pessoas com idade compreendida entre os 18 e os 35 anos, inclusive,
que nunca desenvolveram uma actividade profissional, ou tendo
desenvolvido, a sua duracdo, seguida ou interpolada, ndo tenha
ultrapassado 0s 12 meses;

» Nunca tenham exercido actividade profissional por conta de outrem ou
por conta propria e;

» Trabalhadores independentes cujo rendimento médio mensal, aferido
relativamente aos meses em que teve actividade no Gltimo ano, seja
inferior a retribuicdo minima mensal garantida.

Cabe ao IEFP certificar a elegibilidade dos destinatarios mediante declaracéo a
emitir para o efeito pelo Centro de Emprego de acordo com o estipulado em Diario da
Republica, 12 série — N°172 — 4 de Setembro de 2009.

3.3. Condig¢oes de acesso dos promotores

Os promotores deverdo reunir cumulativamente uma série de condi¢des que
Ihes permite o acesso a este tipo de financiamento. Assim, devem ter pelo menos 18 anos
de idade a data do pedido de financiamento no banco. Pelo menos, metade dos promotores,
tém de, cumulativamente, ser destinatarios apresentando declaracdo comprovativa emitida
pelo Instituto do Emprego e Formacao Profissional (IEFP), criar o respectivo posto de
trabalho a tempo inteiro e possuir conjuntamente mais de 50% do capital social e dos
direitos de voto.

Deverdo também propor-se a constituir uma nova empresa ou adquirir capital

social de empresa preexistente, nas condi¢des de acesso definidas no ponto seguinte.

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra

15



Kit Investidor Linha de crédito de apoio ao empreendorismo e a criagdo do préprio emprego

3.4. Condig¢Oes de Financiamento

3.4.1. Montante Maximo por Operag¢ao

Umas das grandes diferengas entre as linhas Micro-Invest e Invest+ é o
montante maximo do financiamento a conceder. De facto, a primeira é dirigida a projectos
em que o seu investimento total ndo exceda os 15.000€, com um montante maximo a
financiar de 95% do total do investimento. J& na linha Invest+ o financiamento atribuido é
apenas para projectos que possuam um investimento total situado entre o minimo de
15.000€ e o maximo de 200.000€. Contudo esta linha tem um montante maximo a
atribuir de 95% do financiamento até um méximo de 100.000€, nem pode exceder 0s

50.000€ por posto de trabalho criado a tempo inteiro.

3.4.2. Prazo global
Ambas as linhas apresentam um prazo global de 84 meses com 24 meses de

caréncia de capital.

3.4.3. Desembolso de capital

Com efeito, o financiamento do Micro-Invest é entregue, apds aprovacao,
mediante determinadas condicGes, isto €, tem uma entrega imediata, na assinatura do
contrato, de 50% do capital a financiar e duas tranches de 25%, cada, mediante a
apresentacdo de comprovativos de aplicacdo dos fundos anteriormente disponibilizados.
Estas operacdes deverdo estar concluidas no periodo maximo de 6 meses contados da data
de emissdo do contrato.

Ja para o Invest+, € desembolsado 30% do valor a financiar, ap6s assinatura do
contrato, e duas tranches de 35% mediante a apresentacdo de comprovativos de aplicagédo
dos fundos anteriormente disponibilizados. Estas operacGes deverdo, também elas, estar

concluidas no periodo maximo de 6 Meses contados da data de emissdo do contrato.

3.4.4. Taxa de juro suportada pelo cliente
As condicOes da taxa de juro a suportar pelos promotores ou clientes € idéntica
para os dois tipos de financiamento. Com efeito, no primeiro ano de contrato a taxa € zero,

ficando integralmente a cargo do IEFP, ja nos segundo e terceiro anos de contrato a taxa
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de juro é calculada com base na Euribor? a 30 dias, acrescida de um spread *de 0,25%,
com uma taxa balizada entre 1,5% <<= 3,5%. No quarto ano e seguintes, 0 promotor,
suportara a taxa integralmente, com um spread de 2,5% e até um limite maximo de 3,5%.
Sempre que a taxa contratual ultrapasse os 3,5% e de forma a assegurar que, em caso
algum, o beneficiario tenha um encargo, com os juros do credito concedido ao abrigo desta
linha, superior a 3,5%, o IEFP assumira, ainda, a responsabilidade pelo pagamento do

valor do juro correspondente a taxa de juro que ultrapasse os 3,5%.

3.4.5. Reembolso antecipado
E permitido o reembolso antecipado (total ou parcial) do capital mutuado, néo

sendo cobrado qualquer comisséo de amortizacdo antecipada.

3.4.6. Bonificagoes
O IEFP bonifica integralmente os juros no primeiro ano de contrato e
parcialmente nos segundos e terceiros anos do empréstimo. Suporta, ainda, a comissao de

garantia integralmente a comissao de garantia mdtua associada ao financiamento.

3.5. Requisitos da empresa a constituir

As empresas a serem constituidas deverdo ser privadas com fins lucrativos,
independentemente da respectiva forma juridica, incluindo cooperativas, que originem a
criagcdo de postos de trabalho e contribuam para a dinamizacéo da economia local.

De notar que a empresa tem de ser constituida por, pelo menos, 50% de
desempregados inscritos no centro de emprego e ndo podem iniciar a respectiva actividade
até a data do pedido de crédito. Estes terdo de possuir, cumulativamente, mais de 50% do

capital social e dos direitos de voto, conforme definido no ponto 3.3.

? Euribor - Euro Interbank Offered Rate: A Euribor é uma taxa de juro 4 qual sdo oferecidos depositos a
prazo interbancarios em Euros, dentro da zona Euro, por um Banco de primeira ordem a outro Banco de
primeira ordem — Fonte : Bpinet.

’ O spread bancério é a diferenca entre a taxa de juros que as instituicdes financeiras pagam na
captacdo do dinheiro e a que cobram dos clientes — Fonte: Bpinet;

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra

17



Kit Investidor Linha de crédito de apoio ao empreendorismo e a criagdo do préprio emprego

Outro factor importante é a obrigatoriedade de ndo estar constituida a empresa
a data da entrega do pedido de financiamento no banco, com excepg¢do do projecto que
inclua no investimento a realizar a compra de capital social.

Também é importante referir que o promotor deverd manter a actividade até a
extingdo das suas obrigagdes, cumprir o requisito de que pelo menos metade dos
promotores tém de, cumulativamente, ser destinatarios, criar o respectivo posto de trabalho
a tempo inteiro e possuir conjuntamente mais de 50% do capital social e dos direitos de
voto. Deverd, também, manter nimero de postos de trabalho que foi originalmente
contabilizado para efeito do limite de 50.000,00 €, por posto de trabalho, utilizado na
definicdo do montante maximo do financiamento a conceder no &mbito da linha Invest+.

De considerar que, a data da contratualizacdo dos apoios, e até a extin¢do das
obrigacOes associadas a presente medida, a nova empresa deve reunir, cumulativamente, 0s
seguintes requisitos:

v Encontrar-se regularmente constituida e registada;

v Dispor de licenciamento e outros requisitos legais para o exercicio da
actividade ou apresentar comprovativo de ter iniciado o respectivo
Processo;

v' Ter a situacdo regularizada perante a Administracdo Fiscal e a
Seguranca Social;

v' Nao se encontrar em situacdo de incumprimento no que respeita a
apoios financeiros concedidos pelo IEFP, ou apoios concedidos no
ambito do Fundo Social Europeu;

v' Néao ter registo de incidentes no sistema bancario, no sistema de
garantia mutua ou na Central de Responsabilidades de Crédito do
Banco de Portugal, salvo justificacdo aceite pelo Banco e pela
Sociedade de Garantia Mutua;

v" No caso de projecto de aquisi¢do de capital de empresa existente ou
projecto de criagdo de empresa com cessdo de estabelecimento, néo
pode beneficiar da antecipagédo das prestacfes de desemprego e;

v Dispor de contabilidade organizada, desde que legalmente exigido, de
acordo com as regras do Plano Oficial de Contabilidade (POC), em
vigor até 31 de Dezembro 2009, e de acordo com as regras do Sistema
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de Normalizacdo Contabilistica (SNC), que substitui o POC no
primeiro exercicio que se inicie em ou apds 1 de Janeiro de 2010, de
acordo com o art.° 16.° do Decreto-Lei 158/2009, de 13 de Julho.

3.6. Elegibilidade das operagoes

Sdo elegiveis as operac6es de financiamento a projectos que visem a criagédo de
empresas ou a aquisicdo de capital de empresa existente ao abrigo do Programa,
considerados economicamente viaveis e que sejam promovidos por destinatarios do
Programa devidamente certificados pelo IEFP.

Na linha Micro-Invest o investimento do projecto ndo pode ser superior a
15.000 €. Ja na Linha Invest+, o investimento total do projecto a financiar tem de ser
superior a 15.000 € e ndo exceder os 200.000 € e o financiamento bancario maximo sera
95% do investimento total, com os limites de 100.000 € ¢ de 50.000 € por posto de
trabalho criado a tempo inteiro.

Porém as operacBes que envolvam despesas com aquisicdo de imoveis,
aquisicdo de quota do capital social da empresa a adquirirem, as despesas cuja relevancia
para a realiza¢do do projecto ndo seja fundamentada e reconhecida pelo banco que concede
0 crédito e as operacdes que se destinem a reestruturacdo financeira, consolidacdo ou
substituicdo de créditos e saneamentos ndo sdo consideradas como elegiveis para efeitos de
financiamento.

Outro ponto importante refere-se as despesas com a elaboracdo do plano de
negocios e do pedido de financiamento que sdo elegiveis até ao limite de 15 % do
investimento elegivel e até ao limite maximo de 1,5 vezes o0 montante do indexante dos
apoios sociais (IAS). J& as despesas de investimento devem ser calculadas a precos
correntes, deduzindo-se o imposto sobre o valor acrescentado sempre que a empresa seja
sujeito passivo do mesmo e possa proceder a respectiva dedugéo.

Por ultimo a verificacdo das condigdes de elegibilidade é da responsabilidade
do Banco que concede o crédito. Os bancos aderentes sdo bco, bes, bpi, santander-totta,

barclays, bpn, banco popular, crédito agricola, montepio, banif e cgd
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3.7. Requisitos do projecto

3.7.1. Objectivos do projecto

e Estes projectos sdo destinados a criagdo de nova empresa sem cessdo de
estabelecimento (criacdo de uma nova empresa);

e Criacdo de nova empresa com cessdo de estabelecimento (criacdo de
uma nova empresa através da aquisicao do direito de trespasse) e;

e Aquisicdo de capital de empresa existente.

3.7.2. Regras para a criagao de empresas

Durante a fase de investimento os projectos ndo podem implicar a criacdo de
mais de 10 postos de trabalho ou possuir um investimento total superior a 200.000€,
considerando-se para o efeito as despesas em capital fixo tangivel e intangivel, juros
durante a fase de investimento e fundo de maneio.

A empresa a ser criada devera apresentar viabilidade econémico-financeira. A
realizacdo do investimento e a criacdo dos postos de trabalho devem estar concluidas no
prazo de um ano a contar da data da disponibilizacdo do crédito, sem prejuizo de
prorrogacdo mediante acordo do banco, da Sociedade de Garantia Mdtua e do IEFP.

Nos projectos que incluam no investimento a realizar a compra de capital
social ou a cessdo de estabelecimento, a empresa cujo capital é adquirido ou a empresa
trespassante do estabelecimento ndo pode ser detida em 25% ou mais por cénjuge, unido
de facto ou familiar do Promotor até ao 2.° grau em linha recta ou colateral, nem pode ser
detida em 25% ou mais por outra empresa na qual esses sujeitos detenham 25% ou mais do
respectivo capital.

No caso de projectos apresentados por Promotores que tenham beneficiado do
recebimento antecipado das prestacGes de desemprego, nos termos da legislagédo em vigor,
tem de ser, obrigatoriamente, mobilizada a totalidade do wvalor recebido para o

financiamento do projecto, podendo aplica-lo em operac6es de natureza diversa, associadas
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ao projecto, designadamente em constituicdo de capital social da empresa a constituir
(montante a constar na cobertura financeira do projecto).

Em outros casos, como a cessdo de um estabelecimento pré-existente,
nomeadamente através de cessdo de exploracdo ou de trespasse, 0s projectos tém de
originar a criagdo liquida de postos de trabalho, preenchidos a tempo inteiro por
destinatarios e, salvo no caso do préprio emprego de promotores, mediante contratos de

trabalho sem termo.
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4. ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Esta plataforma informatica que aqui se apresenta pretende permitir a pessoas
com fracos recursos econémicos, mas com conhecimentos académicos validos, elaborar o
seu proprio estudo de viabilidade econémico-financeiro sem que para isso tenha de
despender quantidades avultadas de dinheiro no recurso a empresas especializadas nesta
area. Este programa pode, ainda, ser particularmente util para instituicbes (IAPMEI, IEFP
entre outras) que trabalham directamente com as pessoas que beneficiam destas linhas em
especifico, visto que, através deste programa, conseguem auxiliar de uma forma mais
célere e eficaz os promotores das varias candidaturas a obterem resultados mais favoraveis.
No ponto de vista destas instituicBes, ter uma plataforma informética como esta ira reduzir
0S Seus custos, porque poupa tempo de trabalho aos seus funcionarios, elabora as anéalises
complementares de risco e sensibilidade. Todas estas accOes quase automatizadas
permitem poupar recursos humanos que se traduzem, posteriormente, em poupangas ao
nivel financeiro.

Neste sentido, para que estes projectos sejam vidveis necessitam de uma
aprovacdo economico-financeira. A realizacdo deste estudo é essencial para apoiar a
decisdo de investir, ou ndo, em determinado projecto. Este permitird analisar a viabilidade
do projecto e detectar eventuais ajustamentos necessarios ao sucesso do negdcio. Contudo,
€ uma previsdo que se baseia em determinados pressupostos e por isso passiveis de um

determinado grau de incerteza consoante a qualidade das previsdes apresentadas.

4.1. Pressupostos

Os pressupostos permitem definir mais claramente os objectivos do projecto e
quais as suas fronteiras. Com efeito, no painel frontal do programa estdo variaveis com
fundo branco que correspondem as variaveis que devem ser preenchidas pelo utilizador

antes de iniciar o estudo. Irei nesta fase, ignorar o painel de incertezas, para poder
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aprofundar no capitulo seguinte. Assim, as variaveis de input que estdo presentes neste
projecto sdo todos os valores que tém de ser estimados e que serdo diferentes e
independentes de projecto para projecto. Portanto, estes pressupostos estdo divididos em

quatro grandes grupos, tal como descrito nas subseccfes seguintes.

4.1.1. Pressupostos Base

Como podemos verificar, na Figura 7, neste painel estdo contidos alguns dos
elementos base que constituem as variaveis de entrada. Assim, antes de iniciar estudo
econdmico-financeiro estes sdo alguns dos dados que devem ser fornecidos ao autor do

estudo.
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Pressupostos Base
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Figura 7- Painel Base

Neste grupo esta presente o preco unitario (Pu;) e as quantidades a
transaccionar para cada produto (Qt; ) pela empresa a constituir, sendo i = a, b, ....,n
produtos. Como se pode observar, 0 n° de produtos introduzidos é limitado. Caso essa
limitag&o se verifique, os produtos devem ser aglomerados em “familias” de modo a que o

seu valor médio de produtos gere vendas de igual valor.
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Cada vez mais, a prestacdo de servigos tem vindo a dominar a actividade
econdémica, pelo que também se encontra uma entrada para o valor deste servico que a
empresa espera transaccionar. As empresas geram cada vez mais 0s seus resultados a partir
deste tipo de actividade visto que a propriedade intelectual, na maioria dos casos, esta
associada a uma maior dificuldade de ser copiado pela concorréncia. De facto, o know-how
necessario para criar algo que constitua um servico é mais dificil se ser copiado que o
know-how necessario para comercializar ou produzir um bem.

Ao lado destas entradas é possivel visualizar, também na Figura 7, a
capacidade de crescimento do Volume de Negdcios (VN), isto &, o crescimento que se
espera obter para 0s anos seguintes tanto nas vendas como na prestacao de servicos. Esta
entrada demonstrard a capacidade da empresa de gerar o seu préprio negdcio. Sera

expectavel que a capacidade de crescimento obedeca ao ciclo geral de vida de um produto.

Maturidade |l Dedlinio

tempo
Figura 8 - Ciclo de vida da empresa

Como é possivel observar, na Figura 8, o grafico do ciclo de vida da empresa
tende a ter um comportamento idéntico a forma de um sino. Existem quatro fases distintas,
uma primeira fase de desenvolvimento em que a empresa estara a introduzir um novo
produto e a publicitad-lo de modo a que os potenciais compradores adquiram conhecimento
da sua existéncia. A fase seguinte reflecte um crescimento acentuado das vendas. Esta é
tipicamente a fase de maior expansdo da empresa e o seu final coincidira com a
estabilizacdo da empresa a nivel financeiro, isto &, tera um volume de negdcios que Ihe
permitird sobreviver e manter-se competitiva no mercado. A seguir ao forte crescimento, a
empresa tenderd a estabilizar o seu volume de negdcio e a entrar em “velocidade cruzeiro”,

sendo esta a fase mais duradoira. Por ultimo, pode entrar na fase de declinio, com a entrada
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de mais concorréncia, e/ou de produtos substitutos, etc. A empresa tendera a perder quota
de mercado. Assim, para o periodo de tempo que esta em analise, € normal que a Ultima
etapa ndo exista, visto que ndo pode ser estimada com preciséo.

Em seguida, do lado direito da Figura 7, é possivel verificar que existe uma
entrada para a margem bruta (MB) que os produtos comercializados irdo conter. A margem
bruta € um elemento essencial para medir a rentabilidade dos produtos comercializados,
logo a seguir as correspondentes dedugbes em impostos, abatimentos etc. Este indicador
permite medir o ganho da empresa como resultado imediato da sua actividade e representa
o valor, percentual, que esta presente no VN ap6s deduzir os custos com matérias vendidas
e matérias consumidas (CMVMC). Assim, de modo a conseguir obter este valor, o
promotor devera realizar a seguinte operacao:

B = CMVMC 9
VN
Outro ponto importante encontra-se no canto inferior esquerdo da Figura 7.

100.

Outro ponto importante sdo os diversos tempos que as transac¢des dentro da empresa
levam a ser efectuadas. Através dos inputs, presentes no canto inferior da Figura 7, é
possivel que o executor do estudo de viabilidade econémica consiga criar o mapa de fundo
de maneio. Assim, temos quatro tipos de prazo de pagamentos e recebimentos:

» Prazo Médio de Pagamentos (PMP) este prazo indica o tempo que, em média, uma
empresa leva a pagar aos seus fornecedores. Determina o intervalo de tempo entre a
emissdo da factura e a realizacdo do pagamento que empresa tera de efectuar. Em
geral, quanto maior for este valor, melhor para a empresa, visto que esta a obter
crédito do seu fornecedor reduzindo a necessidades em fundo de maneio.
Consequentemente reduz também os custos associados ao intervalo entre a
aquisicdo de um bem ou de matérias para produzir um bem e 0 momento do
pagamento efectivo do bem por parte do cliente. Assim, quanto mais alta for esta
rubrica maior sera a eficiéncia da empresa em gerar liquidez e, consequentemente,
maiores serdo os seus recursos em fundo de maneio.

» Prazo Médio de Recebimentos (PMR): Este prazo indica o tempo que, em média,
uma empresa leva a cobrar aos seus clientes o que lhes facturou. Este prazo torna-
se importante porque no intervalo de tempo entre a emissdo da factura e o

recebimento do pagamento, a empresa tera de suportar os custos associados a essa
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venda e a0 mesmo tempo esta a fornecer crédito ao seu cliente, aumentando o risco,
algo que tem de ser financiado. Assim, quanto mais baixa for esta rubrica maior
sera a eficiéncia da empresa a cobrar os valores em divida e, consequentemente,
menores serdo as suas necessidades em fundo de maneio, isto &, maior sera a sua
liquidez.

» Prazo Médio de Stockagem (PMS) este indicador de actividade revela a eficiéncia
com que a empresa esta a efectuar a gestao dos seus inventarios. Quanto maior este
prazo, maior o tempo que passa entre a compra e a conversdo dos stocks em
vendas. Assim, quanto menor for esta rubrica melhor serd a liquidez da empresa,
isto €, ficard com menos recursos financeiros retidos sob a forma de stock que
poderdo ser aplicados em investimento ou de outra forma.

» Prazo Médio de Estado (PME) este Ultimo revela o tempo que a empresa tera para
entregar 0os impostos relativos a sua actividade normal ao Estado. Na generalidade
das empresas que este estudo pretende abranger este valor sera de noventa dias ou
trés meses.

Outro ponto a ter em conta é a taxa de juro que, se encontra no canto inferior
da Figura 7, que estard em vigor durante o periodo analisado. Com efeito, a taxa de juro
que este projecto possui tem condi¢bes muito préoprias, como analisado no capitulo 3, com
entregas constantes de capital, juros balizados e condi¢bes muito competitivas. Neste
momento, importa referir que o valor a incorporar na Taxade Juro; , com i =
0,1,2,....,7 anos, encontra-se balizada entre 1,5% e 3,5% visto serem estes os limites
minimos e maximos, respectivamente, que poderdo existir na taxa de juro.

No lado direito da Figura 7, é possivel visualizar o input presente para 0s
valores para a inflagdo/deflagdo que se espera que venha a existir nos anos em analise. Esta
representa o aumento/diminuicdo do nivel geral dos precos e permite ter uma perspectiva
real do impacto que as oscilagfes destes terdo nas conclusdes que se poderdo esperar do
projecto. Estes valores tornam-se particularmente importantes, visto que o projecto €
desenhado para uma linha especifica de financiamento que tem como uma das principais
condigdes que as despesas de investimento sejam calculadas a precos correntes, tal como
descrito no capitulo dois. Assim, de acordo com Barros (1998), “em contextos inflacionista
pode ser desejavel efectuar-se a avaliacdo a precos correntes. Uma avaliacdo a precos

correntes ¢ uma avaliagdo em que as quantidades e precos dos bens e servigos variam”.
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Por dltimo existem variaveis input para o Imposto de Valor Acrescentado
(IVA), para o Imposto sobre Rendimento Colectivo (IRC), para o Capital Social e para o
Custo do Capital Préprio.

O IV A. representa um imposto que incide sobre a generalidade das operacgdes
que a empresa efectuara. Este tem um default de 23%, visto ser esta a taxa que esta,
actualmente, em vigor desde 1 de Janeiro de 2011, de acordo com o Anexo C.

O IRC representa 0 imposto que incide sobre os resultados antes de impostos
da empresa, isto é, é a parte dos lucros da empresa que é entregue ao Estado.

O Capital Social representa a parcela do patriménio liquido da empresa oriunda
de investimento em forma de acc¢des ou quotas efectuada na empresa pelos accionistas ou
proprietarios. Assim, neste projecto, o capital social tem de ser constituido, em mais de
50%, pelo (s) promotor (s) abrangidos pelas condi¢bes de financiamento a que este
projecto esté ligado.

De acordo com Barros (1998), “O Capital Proprio ndo possui custo explicito ou
contratual, possuindo apenas um custo implicito, o custo de oportunidade. O custo de
oportunidade é o rendimento minimo exigido pelos accionistas, idéntico ao que podem
obter em aplicagdes alternativas”. Assim o custo do capital préprio estd dependente muitas
vezes do valor que o promotor entende que é a fronteira minima de rendibilidade para

avancar para a realizacdo do projecto.

4.1.2. Gastos com o pessoal

Os gastos com o pessoal permite registar os valores com que 0 promotor
pretende remunerar os trabalhadores, da nova empresa a ser criada, e 0 n® de postos de

trabalho que pretende criar.

Gastos com o Pessoal
Remuneragio Base Mensal Sécios-Gerentes | 2509  Seg. Social (Empresa) Sécio-Gerente (%) z93  N° de Sécios-Gerentes £y ¢ N° de Postos Criados| Subsidio de Alimentacio (Mensal) | 93,04

Remuneracdes Base Mensal Empregados | 1509 Seg. Social (Empresa) Empregado (%) 2375 N° de Empregados [ | “ N° de Meses 2§ 14

Figura 9 — Painel de inser¢dao das remuneragdes previstas

Como podemos observar, pela Figura 9, este painel permite inserir os dados

relativos as remunerac@es a aplicar na nova empresa. Com efeito, encontra-se dividido em
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duas classes de remuneracdo: 0s socios-gerentes e os empregados em geral. Esta divisao é
justificada pelo facto de os valores a descontar para a Seguranca Social, por parte da
empresa, serem diferentes para socios-gerentes e para empregados. De notar, que para que
os valores a descontar em cada uma das classes remuneratdria possam ser actualizados,
encontram-se inputs para a Seguranca Social dos socios-gerentes e dos empregados, bem
como inputs para 0 numero de meses, ja possuem um valor default de 14 meses.

Falta referir, que se encontra um input para a atribuicdo de subsidio de
alimentacdo caso a empresa a ser criada opte por providenciar este beneficio. De notar que
o valor default neste input é de 93,94€, visto ser, actualmente o valor médio pago

mensalmente na funcdo publica.

4.1.3. Plano de Investimento

Com a introdugéo destes inputs, o programa vai permitir que o utilizador, ao
fazer correr a simulagdo, obtenha os valores totais do investimento em Activos Fixos
Tangiveis e Intangiveis e ira permitir gerar os valores de Depreciacdo e o Total do
Investimento. De notar, que no total do investimento se inclui o valor das necessidades em

fundo de maneio para 0s 3 primeiros anos.

Plano de Investimento

Depreciagoes Activo Fixo Tangivel Activo Fixo Intangivel
Total Dep. Anc0 0 Equip. de Transporte 11000 4
2 : Despesas de constituicdo 0
Total Dep. Ano1 0 Stock inicial 120012 8
. 0
Total Dep. Anc2 0 Obras de remodelacéo  5p506 A
Total Dep. Ano3 O Equip. Administrativo = g O
Softwares = 1325
Total Dep. Ano4 0 Equip. Informatico 1262
0 Outros 0
Total Dep. Ano5 0 Pzinel Publicitaio = g139
o Total Activo Intangivel 0
Total Dep. Ano6 0 a
Y 0 Total do Investimento

Total Activo Tangivel 0 0

IVA do Investimento

40

Figura 10 — Plano de Investimento

Como é possivel verificar pela Figura 10, parte-se do pressuposto que o
investimento é integralmente realizado no Ano 0, isto porque a aprovagdo deste tipo de

financiamento tem apenas em conta os desempenhos da empresa num horizonte temporal
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de 3 anos. Como podemos observar, os valores dos inputs encontram-se divididos em
Activos Tangiveis e Intangiveis. De salientar, que ndo estdo presentes inputs como
despesas com aquisicdo de imoveis, terrenos ou outro tipo de infra-estruturas e de
reestruturacdo financeiras, porque ndo sao elegiveis para o tipo de financiamento que este

projecto incorpora.

4.2. Volume de Negocios

Esta rubrica ird indicar, de acordo com o0s pressupostos atrds indicados, a
quantidade liquida das vendas e prestacdo de servicos respeitantes a actividade normal da
entidade. Também podera ser visualizado, através da Figura 11, a quantidade vendida com
e sem imposto sobre o valor acrescentado, ou outros impostos directa ou indirectamente
relacionados com as vendas e prestacdo de servigos. Esta estimativa desempenha um papel
fundamental para a decisdo a tomar acerca da viabilidade do projecto, visto que, se as

metas estabelecidas ndo forem concretizadas, a probabilidade de insucesso é muito grande.

V.N.

V.N. Ano 0 IVA Ano 0 V.N. + IVA Ano 0
0 0 0

V.N. Ano1l IVA Anol V.N. + VA Ano 1
0 0 0

V.N. Ano 2 IVA Ano 2 V.N. + IVA Ano 2
0 0 0

V.N. Ano 3 IVA Ano 3 V.N. + VA Ano 3
0 0

V.N. Ano 4 IVA Anc 4 V.N. + VA Ano 4
0 0 0

V.N. Ano 5 IVA Ano 5 V.N. + IVA Ano 5
0 0 0

V.N. Anc 6 IVA Ano 6 V.N. + VA Ano 6
‘0 ‘0 ,0

R —————————————————————————

Figura 11 - Volume de Negdcios

O seu valor é estimado tendo em conta as quantidades, QT;, 0 preco unitario,

Pui, as prestacbes de servicos, PS, e a capacidade de crescimento introduzida
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anteriormente, sendo i = a, b, ...,n produtos. Com efeito, através da conta, no quadro
abaixo apresentado, é possivel estimar qual serd o volume de negdcios esperado para este

projecto:
n
VNO = E(Pul X Qtl) + PS.
i=A

VN, = VN,_; X (1 4+ Capacidade de Crescimento) X (1 + Tx.Inflagdo).

Apos o célculo destes valores, € efectuado a estimativa do IVA que sera afecto

ao VN, assim sendo:
IVA,, = VN, X Taxa de IVA.

Ao somar o0 VN com a taxa de IVA teremos o volume de negécios acrescido de

IVA que se espera realizar.

4.3. Custo das Matérias Vendidas e das Matérias
Consumidas

Os CMVMC sdo, de acordo com o Instituto Nacional de Estatistica, o valor que
representa a contrapartida das saidas das existéncias de mercadorias e/ou matérias-primas,

subsidiarias e de consumo por venda ou integracdo no processo produtivo.
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CMVMC Anc 0
0

CMVMC Anc 1
(U]

CMVMC Ano 2
(U]

CMVMC Ano 3
1]

CMVMC Anc 4
1]

CMVMC Ano 5
(1]

CMVMC Ano 6

C.M.V.M.C

IVA CMVMC Anc 0 CMVMC+IVA Ano 0
0 0

VA CMVMC Anc1l CMVMC+IVA Ano 1
0 0

IVA CMVMC Ano 2 CMVMC+IVA Ano 2
0 0

VA CMVMC Ano 3 CMVMC+IVA Ano 3
1] 0

VA CMVMC Ancd4 CMVMC+IVA Ano 4
1] 0

VA CMVMC Ano 5 CMVMC+IVA Ano 5
1] 0

VA CMVMC Ano 6 CMVMC+IVA Ano 6

‘0 ‘0 10 \
L ——————

Figura 12 - Custo das Matérias Vendidas e das Matérias Consumidas (CMVMC)

Ao observar a Figura 12, € possivel verificar a existéncia de trés colunas
distintas. Assim, a coluna da esquerda, serd onde o utilizador terd o valor do CMVMC, que
¢ obtido através da extraccdo do valor da MB do VN, introduzido nos pressupostos,

ficando:

CMVMC, = V.N Sem IVA, x [1 — MB,)].

Apbs terem sido obtidos os valores dos CMVMC para todos os anos é

efectuado a estimativa do IVA (coluna do meio) através da seguinte expressao:

IVA, = CMVMC, X Taxa de IVA.
Ao somar o resultado destas duas equagfes, 0 promotor ira saber exactamente

0 Seu custo para conseguir vender/prestar a quantidade de bens/servigos a que se propde.
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4.4. Fornecimentos e Servi¢os Externos

Fornecimentos e Servigcos Externos (FSE) sdo todos 0s custos por aquisicao de
bens de consumo corrente que ndo sejam existéncias e de servicos prestados por entidades

externas a unidade estatistica de observagao.

Forneci: e Servigos E

N° de Meses Exploragio
g2

Subcontratos 1509 Electricidade = g0 Combustiveis 350 Agua 59  Material de Escritério 3o Rendas e Alugueres = 1600 Comunicagbes 1509 Seguros . 100 Outros 0

Subcontratos Anc 0 Subcontratos Ano 1 Subcontratos Ano 2 Subcontratos Ano 3 Subcontratos Ano 4 Subcontratos Ano 5 Subcontratos Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

Electricidade Ano 0 Electricidade Ano 1 Electricidade Ano 2 Electricidade Ano 3 Electricidade Ano 4 Electricidade Ano 5 Electricidade Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

Combustiveis Ano 0 Combustiveis Ano 1 Combustiveis Ano 2 Combustiveis Ano 3 Combustiveis Ano 4 Combustiveis Ano 5 Combustiveis Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

Agua Ano0 Agua Ano1 Agua Ano 2 Agua Ano 3 Agua Ano 4 Agua Ano5 Agua Ano6

0 0 0 0 0 0 0

Mat, Escritério Ano 0 Mat. Escritério Ano 1 Mat. Escritério Ano 2 Mat, Escritério Ano 3 Mat, Escritério Ano 4 Mat, Escritério Ano 5 Mat, Escritério Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

Rendas e Alugueres Ano 0 Rendas e Alugueres Ano 1 Rendas e Alugueres Ano 2 Rendas e Alugueres Ano 3 Rendas e Alugueres Ano 4 Rendas e Alugueres Ano 5 Rendas e Alugueres Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

Comunicagdes Anc 0 Comunicagées Ano 1 C icagdes Ano 2 C icagdes Ano 3 C icagdes Ano 4 C icagdes Ano 5 C icagdes Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

Seguros Ano 0 Seguros Ano 1 Seguros Ano 2 Seguros Ano 3 Seguros Ano 4 Seguros Ano 5 Seguros Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

QOutros Ano 0 Outros Ano 1 QOutros Ano 2 Outros Ano 3 Outros Ano 4 Outros Ano 5 Outros Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

Total FSE Ano 0 Total FSE Ano 1 Total FSE Ano 2 Total FSE Ano 3 Total FSE Ano 4 Total FSE Ano 5 Total FSE Ano 6
0 0 0 0 0 0 0

IVAFSE Ano 0 IVAFSE Ano 1 IVA FSE Ano 2 IVAFSE Ano 3 IVAFSE Ano 4 IVAFSE Ano 5 IVAFSE Ano 6
0 0 0 0 0 0 POPAY

Total FSE+ IVAAnoO  Total FSE+IVAAnol  Total FSE+IVAAno2  Total FSE+IVAAno3  Total FSE+IVAAnod  Total FSE+ IVA A'/.b Notal FSE & VA Ado &
Jo Jo Jo o Jo 0

Figura 13 - Fornecimentos e Servicos Externos

WER 4 - A
LAWY STUHUEHT LOTHON

A Figura 13 expressa 0s FSE prestados por entidades externas a empresa no

ambito da sua actividade normal.
Assim sendo, através dos valores introduzidos nos pressupostos, é possivel
calcular os gastos que a empresa ird ter de suportar para poder operar sem qualquer
constrangimento e é possivel visualizar, por tipo de FSE, os valores que estdo a ser

dispendidos pela empresa, que séo obtidos das seguintes formas:

FSE, = Valor Mensal x (1 + inflacdo) x 12.
(S
FSE, = FSE,,_; X (1 + Inflagao).
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Na Figura 13 também é possivel observar o total de gastos que a empresa terd
de suportar com os FSE (3?2 linha inferior) que resulta do somatorio (). FSE,), sendo
n=20172...,6.

De facto, ainda na Figura 13 esta presente o valor do IVA (pendltima linha) que
resulta da seguinte operagéo:

IVA = ¥F.S.E X Taxa de IVA.
Para auferir o Valor Total dos FSE. |y apenas é necessario efectuar a soma de

cada um em cada ano de forma a obter a ultima linha da Figura 13.

4.5. Investimento

Nesta subsecgdo iremos analisar o modo de estimagdo do investimento
necessario para que um promotor possa desenvolver o projecto. De facto, visto este
projecto ser destinado a uma linha especifica de crédito, o promotor tera de estimar no
momento zero todo o investimento necessario para os sete anos de analise do projecto de
investimento. Isto visa a simplificagdo do projecto e permite ao promotor beneficiar do
financiamento para todos os itens que tera de adquirir.

Desta forma, no Ano 0, o promotor indica o investimento em activos fixos
tangiveis e intangiveis que pretende efectuar. Este passo € determinante para calcular o
total do investimento em capital fixo a que o projecto estara sujeito. Através de uma
simples soma iremos obter os valores totais do investimento em activo fixo tangivel e

intangivel. Ao juntar estes dois valores obtemos o investimento em Capital Fixo, ficando:

Inv. Cap. Fixo = Z Activo Fixo Tangivel + Z Activo Fixo Intangive.

De seguida, é necessario fazer um quadro de depreciagdes deste capital. Assim
sendo de acordo com o estipulado em D.R. 12 série - N°178 - 14 de Setembro de 2009,
iremos elaborar uma tabela de depreciagcbes simples, visto que apenas pressupGe
investimento no primeiro ano de actividade. Como é possivel observar, pela Figura 10, 0
programa ird automaticamente realizar as depreciacdes necessarias utilizando para isso a
seguinte férmula:

Depreciacao; = taxa de depreciagao X VI,.
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Esta formula é utilizada de acordo com o numero de anos que for necessario
depreciar 0 equipamento, até que esteja completamente depreciado. Por exemplo, para um
equipamento que amortize a uma taxa de 25% ao ano ird ser objecto de depreciacdo em

25% do seu valor, por ano, durante 4 anos.

4.6. Gastos com o pessoal

Os gastos com 0 pessoal permitem, ao promotor, saber 0s encargos reais de
cada componente do salario, quer dos socios-gerentes quer dos empregados.

Com efeito, na Figura 14, estdo espelhados os encargos que a empresa terd de
suportar de acordo com as remuneracgdes previstas, 0 numero de funcionarios para cada
tipo de remuneracdo e as taxas patrimoniais de Seguranca Social e outros.

Como ¢ possivel verificar, 0 nimero de inputs para as remuneragdes mensais é
limitado a apenas um. Esta situacdo é devido ao facto de, neste tipo de financiamento, o
valor das remuneracdes ter de se manter estavel, ou seja, ndo pode ser diminuido durante a
duracdo do financiamento. Sendo esta uma causa para a quebra de contrato, é aconselhavel
que se parta de uma base estavel e duradoira (aconselha-se a manutencdo da estrutura
salarial enquanto vigora o empréstimo) quando se proceder a determinacdo dos valores
com que serdo remunerados 0s recursos humanos.

Assim, o primeiro passo a realizar para determinar estes custos serd estimar o
vencimento anual bruto das duas classes possiveis, ou seja, dos empregados em geral e dos

socios-gerentes.

Gastos com o Pessoal
Remuneracio Base Mensal Socios-Gerentes 5500 Seg. Social (Empresa) Sécio-Gerente (%) | 593  N° de Sécios-Gerentes 4 1 N° de Postos Criados Subsidio de Alimentacdo (Mensal) | 93 04
: b/ X
Remuneragdes Base Mensal Empregados | 1509 Seg. Social (Empresa) Empregado (%) | 2375 Ne de Empregados a1 m N° de Meses 7 14
: v
Rem. Base Gerentes Ano 0 Rem. Base Gerentes Ano 1 Rem. Base Gerentes Ano 2 Rem. Base Gerentes Ano 3 Rem. Base Gerentes Ano 4 Rem. Base Gerentes Ano 5 Rem. Base Gerentes Ano 6
0 0 0 (] 0 0 0
Rem. Base Emp. Ano 0 Rem. Base Emp. Ano 1 Rem. Base Emp. Ano 2 Rem. Base Emp. Ano 3 Rem. Base Emp. Ano 4 Rem. Base Emp. Ano 5 Rem. Base Emp. Ano 6
0 0 0 0 0 0 0
Total Rem. Base Ano 0 Total Rem. Base Ano 1 Total Rem. Base Ano 2 Total Rem. Base Ano 3 Total Rem. Base Ano 4 Total Rem. Base Ano 5 Total Rem. Base Ano 6
0 0 (] 0 0 0 0
Total de Gastos (Empresa) Ano 0 Total de Gastos (Empresa) Ano1 Total de Gastos (Empresa) Ano 2 Total de Gastos (Empresa) Ano3 Total de Gastos (Empresa) Ano 4 Total de Gastos (Empresa) Ano 5 Total de Gastos (Empresa) Ano 6
0 0 0 0 o0 ) 0

Figura 14 - Gastos Com o Pessoal

Como ¢é possivel observar, através da anélise da Figura 14, estdo presentes 0s
valores da Remuneracio Base Anual ; tanto para os empregados como para 0S SOCios-

gerentes, para que se consiga distinguir com clareza a estrutura de custos da organizagéo,
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no que concerne aos recursos humanos. Para determinar estes valores foram escritas as

seguintes equacdes para 0os empregados (E) e para 0s Sécios-Gerentes (SG):

Remuneracdo Base Anualy = Salario Mensalgp X n® de Meses X nde E,

Remuneracao Base Anualg; = Salario Mensalg; X n2 de Meses X n2de SG.
Para 0s anos que se seguem, a seguinte equagao:

Remuneragao Base Anual, = Remuneracdo Base Anual,,_,y X (1 + Inflagdo)

Ao obter remuneracBes anuais, estamos em condicdes de determinar o valor

total das remunerac@es atraves da seguinte equacao:

Remuneracdo Base Anual;

= Remuneracao Base Anualg; + Remuneracao Base Anualg.

Contudo, os valores com que se remuneram 0s recursos humanos da empresa
ndo sdo a Unica componente dos Gastos com Pessoal. Na realidade, as empresas tém de
efectuar todos 0s meses descontos para a Seguranga Social, sendo este valor determinado,
de acordo com as remuneracdes efectivas. Assim, para que fosse possivel obter o valor
destes descontos patrimoniais foi necessario efectuar o seguinte célculo:

Encagos SociaiSgmpresa
= Remuneragdo Base Anual ; X Seg.Socialy,
+ Remuneracgdo Base Anual s; X Seg.Sociale,

+ Subsidio de alimentacao

4.7. Fundo de maneio

Uma das melhores maneiras de prever como serd o equilibrio financeiro da

empresa a curto prazo, sera através do fundo de maneio. Com efeito, de acordo com
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(Neves, Andlise Financeira - Técnicas fundamentais, 2007), “Como o capital (ou passivo)
circulante representa obrigacdes que a empresa tem no prazo de um ano e 0 activo
circulante os direitos de propriedade e créditos que se transformam em dinheiro no prazo
de um ano, a teoria tradicional da andlise financeira conclui que a empresa estara
equilibrada a curto prazo desde que:
Activo circulante > Passivo circulante
Ou de outra forma:

Activo circulante — Passivo Circulante > 0”

Fundo de Maneio

Total N. Ciclicas Ano0 Total N. Ciclicas Anc1 Total N. Ciclicas Ano 2 Total N. Ciclicas Ano3 Total N. Ciclicas Ano4 Total N. Ciclicas Ano 5 Total N. Ciclicas Ano 6

0 0 0 0 0 0 0
Total R. Ciclicos Ano0  Total R. Ciclicos Ano1 Total R. Ciclicos Ano2 Total R. Ciclicos Ano3 Total R. Ciclicos Ano4 Total R. Ciclicos Ano5  Total R. Ciclicos Ano 6
0 0 0 0 0 0 0
N.F.M Ano 0 N.F.M Ano 1 N.F.M Ano 2 N.F.M Ano 3 N.F.M Ano 4 N.F.M Ano 5 N.F.M Ano 6

0 0 0 0 0 0 0

Var. N.F.M Ano 0 Var. N.FFM Ano 1 Var. N.F.M Ano 2 Var. N.F.M Ano 3 Var. N.F.M Ano 4 Var. N.F.M Ano5 Var. N.F.M Ano 6

0 0 0 0 0 0 0

Figura 15 - Fundo de Maneio

Na Figura 15 € possivel observar que este painel se encontra dividido em
Recursos Ciclicos e Necessidades Ciclicas. Com efeito, o0os Recursos Ciclicos
representam o Activo Circulante, isto é, os direitos de propriedade e créditos que se
transformam em dinheiro no prazo de um ano. Ja as Necessidades Ciclicas representam
o Capital (ou Passivo) Circulante, isto é, obrigacGes que a empresa tem no prazo de um

ano.

Para se obter o valor das Necessidades Ciclica é necessario somar 3
componentes distintas.

Uma das componentes é a rubrica Clientes. Através da Figura 16 é possivel
observar como se chega ao seu valor. Para os anos seguintes a formula de calculo é igual,

contudo como estamos a estimar a variagdo de ano para ano € necessario subtrair o valor
doanon — 1.
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ﬁ'Coﬁgure Formula [Clientes Ano 0] |

iaa

| (V.N c IVA Ano 0/n° de Meses Exp)*(P.M.R/30]

Input Label | Home ‘ IBackspace‘ | Clear ] | End ‘
o e | =d =0 Dol [l [medd [mnd
[ 6 ] pmR LPid [sat] [toe2] [ep] [rem] [max]
[xa Q) [z 4 [8d [od [~ 4 [snd [abs]
s s [ad [54 [ [=4 leocd [
[ 1% (e [zl [Ed | [saed | Lol | Lond
(el ® || ol [l [ | [l | [l [l
& More Functions = l

OK ] [ Cancel ] [ Help ]

Figura 16 - Calculadora de Clientes

Outra componente das Necessidades Ciclicas ¢ o valor a entregar
trimestralmente ao Estado. Para chegar ao seu valor foi necessario efectuar a equagao
presente na Figura 17. Para os anos seguintes a formula de célculo é igual, contudo como

estamos a estimar a variacdo de ano para ano é necessario subtrair o valor do anon — 1.
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ﬂ Cenfigure Formula [Estado Ano 0 | | 52
((TVA FSE Anc 0+IVAINV + IVA CMVMC Ano 0)/n® de Meses Exp)*(P.M.E/30)
Input Label | Home ' | Backspace l | Clear ‘ l End l
[a 1[wa
[ (e Led [=1 [gd] [n] [med] [min]
‘.p.M.E | Pi ‘ | sqrt l | log2 I I eXp ‘ | rem ! | max !
[ x4 ] /varse Lzl [Lad [woud | [l | Lol | 2=
[ dvamv | [ad [ 54 [eod [ =4 Leosd [intd
6 ] [ 2 [eaud | [aaad | 03l | Lisd
[ x )% il (ool |sfell | [ssoll | ctl [s3af
e More Functions -—]
OK ] [ Cancel ] [ Help ]

Figura 17 - Estado a Recuperar

A Ultima componente das Necessidades Ciclicas é as existéncias, o seu valor
é resultante da maior ou menor capacidade da empresa em gerir as existéncias. De facto,
quanto menor for o tempo entre a chegada de um determinado item e a sua venda melhor,
isto €, uma diminuicdo deste periodo gera uma diminuicdo das Necessidades Ciclicas.
Assim para se obter o valor desta rubrica foi necessario formular a equacdo presente na
Figura 18, sendo que para os anos seguintes a formula de célculo é igual, contudo como

estamos a estimar a variacdo de ano para ano é necessario subtrair o valor do anon — 1.
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ﬂ Cenfigure Formula [Stock Ano 0] EX
({ CMVMC c IVA Ano 0)/n® de Meses Exp)*(P.M.5/30)
Input Label | Home ' | Backspace l | Clear ' | End !
CMVMC
n°de e‘ |”‘ |Iog! IIn' Imod‘ |min‘
T Joms | o Geid (gl [eed Comd [mad
| x4 |/varse Lzl [l ol | Ll | |l | Lasd
[ s ad [ [Gad | [ | lecosd | |t
[ x_1[x Cad [zl [ad | [ | Lo | Lsood
[ x )% it el |sEell | sl | LGl |sdal
= More Functions = l
OK ] [ Cancel ] [ Help ]

Figura 18 - Existéncias

ApOs conhecidas as Necessidades Ciclicas do projecto é necessario
conhecer também o0s Recursos Ciclicos. De facto, 0os Recursos Ciclicos sdo constituidos
pela rubrica Fornecedores e pela rubrica Estado a pagar. A primeira componente é gerada
pela diferenga entre a data-valor e a data de pagamento autorizada pelos Fornecedores
entre a compra da mercadoria e/ou do servico e 0 pagamento. Neste intervalo, a empresa
tem a sua disposicdo recursos, no montante estimado através da equagdo formulada na
Figura 19, gerando liquidez. Para os anos seguintes, a formula de célculo € igual, contudo
como estamos a estimar a variagdo de ano para ano € necessario subtrair o valor do ano

n—1.
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ﬁ Cenfigure Formula [Forn. Ano 0] X '

(({ CMVMC c IVA Ano 0)/n® de Meses Exp)*(P.M.P/BO]

Input Label | Home ‘ |Backspace‘ | Clear ‘ | End ‘
[ xx ] cmvmc
n°de € l | 4 l Ilog‘ | In I lmod‘ |m|n‘
T diome | (24 Dl Cogl [epd Coml [med
[ 1l (74 (e [od [~1d Lsnd [abs]
s 1)» (a1 51 [Cod [ Lo [l
[x 1% (24 [24 =4 [ -4 lwnd [sonf
[ x da el el [oEal | ol | slad |)ol
= More Functions < ‘
[ OK ] [ Cancel 1 ( Help 1

Figura 19 — Fornecedores

A segunda componente diz respeito ao tempo que a empresa fica com o valor
dos impostos a pagar, isto é, 0s impostos que a empresa tem de entregar ao Estado,
contabilizados numa base, habitualmente, trimestral. Isto provoca um intervalo de tempo
em que a empresa tem a sua disposi¢do recursos, que sdo estimados de acordo com a
equacdo presente, que na pratica, ndo lhe pertence. Contudo, pode fazer usufruto do
mesmo nesse espaco de tempo, gerando liquidez. Para os anos seguintes a férmula de
calculo é igual, contudo como estamos a estimar a variacdo de ano para ano é necessario

subtrair o valor doanon — 1.
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i3 Configure Formula [Est. (P) Ano 0] e

(VA de V.N Ano 0)/n° de Meses Exp)*(P.M.E/30)

Input Label | Home ' | Backspace ! | Clear I | End l
[ x ][vade

n° de e ! =1 [wgd] [ m ] [med] [ min]
P.ME |Pi| |sqrtl |Iong |exp| |rem' |maxl
BT | ezl [l [o2ad | [oiad | Lisind | [iabsd
[ 1» (21 51 [od i [ed [imd
[ x 1% ad [ozad [zl | [l | 222 | [scnd
el || [l ool [ | Lol | Lol [l
(e 10

More Functions A |

OK ] [ Cancel ] [ Help ]

Figura 20 - Estado a Pagar

Apo0s obtidos 0s Recursos Ciclicos e as Necessidades Ciclicas, com uma
simples subtraccdo de uma pela outra, respectivamente, é possivel apurar as
Necessidades em Fundo de Maneio. Porém, através da Figura 15 existe também a
possibilidade de verificar a ANecessidades em Fundo de Maneio presentes em cada
projecto, que podem ser identificadas através da seguinte equacao:

ANFM = NFM,, + NFM,,_,.

4.8. Financiamento

Tal como descrito no segundo Capitulo o programa criado € dirigido a uma
linha especifica de crédito, o Micro-Invest e o Invest+. Com efeito, embora sejam linhas
distintas, tém a generalidade das restricbes em comum. Através da observacao do segundo
Capitulo € possivel concluir que os prazos de amortizacdo da divida, a forma como sdo
pagos os juros, os periodos de caréncia de capital, a bonificacdo de juros, entre outros, séo

similares, tal como descrito no Capitulo 3, o que permite que a elaboracdo do painel de
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financiamento seja 0 mesmo para as duas situacOes diferenciando-se, posteriormente de

acordo com os dados introduzidos nos inputs relativos a este painel.

Valor Max. do Projecto| Capital Social '100000

VAo Financiamento| Nec. Fin. Ano0 1964628
Valide Ul Empréstimo Nec. 96462,84

Custo do Capital Préprio (%) 9

Figura 21 - Painel de Restrigdes ao financiamento

Como é possivel observar, através da Figura 21, o programa contém avisos
para quando o promotor exceder o limite maximo permitido pela linha Micro-Invest ou
Invest+. O valor do empréstimo necessario € calculado com base nas necessidades de
financiamento que o empreendedor ird apresentar no primeiro ano ao qual é subtraido o
valor do Capital Social, visto este valor ser o montante que é financiado por meios
préprios.

Ja o valor do input das necessidades de financiamento para o primeiro ano é
calculado recorrendo a seguinte equacao:

Nec. Financiamento = AFMN + Inv. Cap. Fixo

Apds a determinacdo destes valores € necessario realizar um plano de

amortizacdo da divida de acordo com as especificidades que o financiamento exige. Este

programa realiza automaticamente este plano tal como é possivel observar na Figura 22.

Plano de Amortizagdo da Divida
Valor em Divida Ano 0 Capital em Divida (inicio) Ano 2 Capital em Divida (inicio) Ano 3 Capital em Divida (inicio) Ano4 Capital em Divida (inicio) Ano 5  Capital em Divida (inicio) Ano 6

0 0 0 0 0 0
Capital em Divida (inicio) Ano1 Juro Ano 2 Juro Ano 3 Juro Ano 4 Juro Ano 5 Juro Ano 6
0 0 0 0 0 0
Juro Ano1 Reembolso Ano 2 Reembolso Ano 3 Reembolso Ano 4 Reembolso Ano 5 Reembolso Ano 6
0 0 0 0 0 0
L Selo Ano1 1. Selo Ano 2 L Selo Ano 3 L Selo Ano 4 1. Selo Ano 5 1 Selo Ano 6
0 0 0 0 0 0
Serv. da Divida Ano 1 Serv. da Divida Ano 2 Serv. da Divida Ano 3 Serv. da Divida Anc 4 Serv. da Divida Ano 5 Serv. da Divida Ano 6
0 0 0 0 0 0
Valor em Divida Anol Valor em divida Ano 2 Valor em divida Ano 3 Valor em divida Ano 4 Valor em divida Ano 5 Valor em divida Ano 6
0 0 0 0 0 0

Figura 22 - Plano de Amortizagao da Divida

Com efeito, para o primeiro ano (ano 0) apenas aparece o valor em divida. Isto
é resultado da existéncia de bonificacdo integral dos Juros a pagar no primeiro ano, tal

como dispostos em DR, 12 Série — N°172 — 4 de Setembro de 2009, bem como caréncia de
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capital, o que resulta no ndo pagamento nem de juros, nem na amortizacdo de qualquer
capital em divida nesse ano.

Ja no ano 1 ndo se observam nenhuns outputs para a amortiza¢do da divida,
visto a caréncia de capital ser de 24 meses ou 2 anos. Como resultado, apenas s&o
contabilizados os juros pagos no decorrer desse ano.

Para 0s anos seguintes existem entregas, em todos os anos do empréstimo, de
prestacfes constantes de capital que vao amortizando a divida no decorrer do periodo do
mesmo. Estas entregas de capital, visto serem constantes e serem sempre num horizonte
temporal correspondente a 5 anos, a amortizagdo serd sempre constante em 20% ao ano a

partir do 3° ano. Assim, estas sdo calculadas da seguinte forma:

Reembolso Anual = Cap. Dividajyjcia; X 20%.

Ja no que concerne ao Juro e ao imposto selo pago durante o empréstimo, este

é calculado da seguinte forma:

Juro = Cap. Divida; X taxa de Juro do Empréstimo.
Imposto Selo; = Juro; X taxa de imposto selo.

Outro ponto presente na Figura 22 sdo o0s outputs para os valores do servico da
divida bem como para os valores em divida no final de cada ano. Estes valores sdo obtidos

através da aplicacdo das seguintes equacoes:

Servico da divida = Juro + Imposto Selo + Reembolso Anual.

Valor em divida; = Capital em divida no incio ; — Reembolso Anual.

A Figura 23 apresenta um excerto de como se processa a aplicacdo pratica

destas equacdes no programa.
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[Capital em Divida (inicio) Ano 4|

B2zl
I> [’)ﬁ.%g |- 1B > '|Serv. da Di}vic‘ia A
i ‘ 1+ pfi2s
I. Selo Ano 4

|> plizs)

Figura 23 - Excerto de parte do circuito do Plano de Amortiza¢ao da Divida

4.9. Demonstrac¢ao dos Resultados

Atraveés deste documento financeiro é possivel comparar os proveitos e gastos
resultantes da actividade de uma empresa. Trata-se de um dos relatérios fundamentais, que
nos permite determinar o potencial de libertacdo de resultados do projecto. Através da
demonstracdo dos resultados, € possivel analisar e tirar conclusdes acerca da rentabilidade

liquida do projecto e é a primeira abordagem a sua viabilidade.

D: ¢do de

Total antes de G.Fin;Imp;Dep 0 Total antes de G.Fin;imp;Dep1 Total antes de G.FinImp;Dep 2 Total antes de G.Fin;Imp;Dep 3 Total antes de G.FinImp;Dep4 Total antes de G.Fin;Imp;Dep5  Total antes de G.Fin;Imp;Dep 6

0 0 0 0 0 0 0
do Operacional Ano0  Resultado Operacional Ano1  Resultado Operacional Ano2  Resultado Operacional Ano3  Resultado Operacional Ano 4 Resultado Operacional Ano 5 Resultado Operacional Ano 6
0 0 0 0 0 0 0
RAIAno0 RAI Anol RAI Ano2 RAI Ano3 RAI Anod RAI Ano5 RAI Ano6
0 0 0 0 0 0 0
RL Anc0 RL Anol R.L. Ano2 R.L. Ano3 RL Ano4 RL.Ano5 RL. Ano6
0 0 0 0 0 0 0

Figura 24 - Demonstragao dos Resultados Previsionais Sintetizada

Como ¢ possivel observar, pela Figura 24, apenas se encontram as principais
rubricas associadas a DR. Este procedimento foi necessario para que o painel frontal ndo
ficasse exageradamente pesado, tanto visualmente, como a nivel computacional. Contudo,
toda a informag&o relativa a construcdo da DR completa, tal como presente no Anexo C,
encontra-se distribuida pelos diversos painéis presentes no programa.

Assim, a primeira linha de outputs é constituida pelos Totais antes de Gastos
Financeiros, impostos e depreciacfes. Esta rubrica é obtida de acordo com a equagao

presente na Figura 25.
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3 Configure Formula [Total antes de imp g.fin e dep Ano 0] B2

V.N Ano 0- CMVMC Ano 0-FSE Ano 0-Remuneragoes ano 0-G. Empresa Ano OI

Input Label l Home ! | Backspace I | Clear I | End ]
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Figura 25 - Calculadora referente a primeira rubrica da DR

Ja para a linha seguinte, referente ao Resultado Operacional (RO), este é
calculado no programa utilizando o mesmo tipo de ferramentas da Figura 25, sendo que a
equacao utilizada é a seguinte:

Resultado Operacional; = Total antes de dep.G.Fin e imp; — depreciagoes;

Em seguida séo calculados os Resultados Antes de Impostos (RAI) resultantes
da seguinte operacao:
Resultado Antes de Impostos; = Resultado Operacional; — Custos Financeiros;
Por dltimo, para se obterem os Resultados Liquidos Previsionais (RL), €
necessario contabilizar a parcela do RAI que é destinada a impostos. Este valor é obtido
através das seguintes equacoes:
IRC; = RAI; x IRC;

Resultado Liquido; = Resultado Antes de Impostos; — IRC;
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4.10. Mapa dos cash-flows

Para a realizacdo das demonstracdes de fluxo de caixa ou cash flows existem
dois métodos que podem ser utilizados. Neste sentido, pode ser utilizado o método directo
que compreende aos principais componentes de recebimentos e pagamentos, ou 0 método
indirecto que parte dos resultados liquidos da empresa efectuando ajustamentos necessarios
de modo a que o produto final seja um fluxo de actividades operacionais. Qualquer um
destes métodos tem como objectivo espelhar a utilizacéo dos fundos da empresa que gerou
os valores em Caixa e equivalentes. Como se trata de uma previsdo o método escolhido foi
o indirecto.

A directriz Contabilistica n°14 (DC 14) veio classificar os cash flows de acordo

com trés ciclos de actividades da empresa.

4.10.1. Mapa dos cash-flows Operacionais

Os cash flows operacionais sdo, segundo Neves (2007), “ as actividades que
geram recebimentos de clientes e pagamentos a fornecedores de exploracdo, pessoal, etc.
As actividades operacionais vao gerar no balanco contas de activo ciclico e passivo ciclico,
isto é, contas a receber e a pagar no curto prazo relacionadas com a exploragdo”. Assim, e
atendendo a definicdo apresentada, a equacdo utilizada foi a seguinte:

MCFAO = RL + Depreciagdes + Res. Financeiros — ADividas de Clientes /iy
— AExisténcias./iyy + ADividas a Fornecedores.;yy — AEstadog

+ AEstadop.

4.10.2. Mapa dos cash-flows de Investimento

Os cash flows de investimento, sdo segundo Neves (2007),“as actividades que
se reflectem no balango, nos activos fixos tangiveis, intangiveis e investimentos
financeiros. Com efeito, esta rubrica representa os fluxos monetarios de investimento a
realizar pela empresa no periodo analisado, que sdo constituidos pelas aquisi¢cGes
realizadas em activos fixos tangiveis e intangiveis. De notar, que os valores presentes na
equacao, abaixo indicada, sdo negativos devido ao facto de os cash flows de investimento

constituirem uma saida de recursos na optica da empresa.
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MCFAI = —AActivo Fixo Tangivel — AActivo Fixo Intangivel

4.10.3. Mapa dos Cash-Flows de Financiamento

Os cash flows de financiamento, sdo segundo Neves (2007),” as actividades
que envolvem a obtencdo de meios financeiros de curto e longo prazo, junto dos socios ou
accionistas e de outros financiadores (bancos e obrigacionistas), bem como o pagamento
dessas dividas e respectivos rendimentos”. Como resultado da interpretagdo da definigdo
formulou-se a seguinte equacéo:

MCFAF = +Empréstimos obtidos + Capital Social — Reembolso de Empréstimos
— Juros e custo Similares.

Por altimo é feita a previsdo dos montantes obtidos para cada um dos anos em
analise em caixa e equivalentes. De facto, apos obtidos os 3 mapas, apenas € necessario
realizar a soma destes para obter o valor de Caixa e equivalentes. Assim, ficara:

ACaixa e equivalentes = MCFAO + MCFAI + MCFAF
ACaixa e equivalentes inicial,, = ACaixa e equivalentes,_4
ACaixa e equivalentes final,

= ACaixa e equivalentes;,;.iq; + ACaixa e equivalentes

4.11. Balango Previsional

“O balanco é um documento contabilistico que expressa a situagdo patrimonial
de uma empresa em determinada data” Neves (2007). Com efeito, segundo Carvalho das
Neves, 2007, o balanco esta divido entre o Activo, Capital Proprio e o Passivo. O Activo é
constituido por um conjunto de bens e direitos que a empresa possui. Por seu turno, o
passivo constitui um conjunto de obrigacGes que a empresa estd sujeita. Por ultimo o
Capital préprio representa as origens de capital. No seguimento desta ldgica, é possivel
afirmar que o “Capital Proprio e o Passivo representam, afinal, as origens de capital e o
activo das respectivas aplicacdes” (Neves, Analise Financeira - Técnicas fundamentais,
2007).

Com efeito o Balango encontra-se dividido em 3 grupos, como se pode

verificar pela observacdo do Anexo D, sendo estes: o Activo, Passivo e Capital Proprio. De
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acordo com a Equacdo Fundamental da Contabilidade, para que o balanco, e o préprio
estudo de viabilidade economica, estejam correctamente elaborados € indispensavel que
exista uma igualdade entre o Activo e o Passivo acrescido do Capital Proprio, surgindo
como resultado:

Activo = Passivo + Capital Préprio

4.11.1. Activo

Segundo Rodrigues, Cravo, & Azevedo (2010), considera-se Activo Corrente,
segundo SNC, 2010, quando satisfizer qualquer dos seguintes critérios:

e “Espera-se realizado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido,
no decurso normal do ciclo operacional da actividade”;

o “Esteja detido essencialmente para a finalidade de ser negociado”;

e “Espera-se que seja realizado num periodo até doze meses apos a data
do balango” ou

e “E caixa ou equivalente de caixa, a menos que lhe seja limitada a troca
ou uso para liquidar um passivo durante pelo menos doze meses apos a
data do balanco”.

O Activo encontra-se repartido em duas rubricas. O Activo Corrente diz
respeito a Activos de curto prazo, com elevada liquidez e o Activo ndo Corrente que
engloba Activos com menor grau de liquidez e que permanecem na empresa num maior
espaco de tempo. Assim sendo, o Activo Corrente € composto pela seguinte equacao:
Total do Activo Corrente

= —Depreciagdes Acumuladas + Inventario Acumulado
+ Estado (R) Acumulado + Clientes Acumulado + Caixa e depésitos

Em seguida, “todos os outros activos que ndo devem ser classificados como
correntes” Rodrigues, Cravo, & Azevedo (2010), sdo incluidos na rubrica do Activo ndo
Corrente, isto é, sdo 0s activos que permanecem na empresa por prazos superiores a um
ano e que tém um grau de liquidez mais reduzido que o Activo Corrente. Assim, €
composto pelo Activo Fixo Intangivel Activo fixo Tangivel, dividas de terceiros a médio
longo prazo, adiantamentos a fornecedores de Activos Fixos. Contudo, estamos perante
uma previsao e, como tal, a componente de adiantamentos a fornecedores néo faz sentido

visto esta ndo poder ser estimada ou prevista. O mesmo acontece com as dividas de
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terceiros a médio e longo prazo, j& que para este tipo de dividas foi estimado como
pressuposto base um determinado nimero de dias que leva os clientes a solverem o0s seus
compromissos, ndo sendo aconselhavel partir de uma estimativa que refira prazos
superiores a um ano. J& os desvios pontuais com uma longevidade superior a um ano ndo
sdo passiveis de serem estimados. Com efeito, as duas componentes mais importantes a
serem estimadas serdo o Activo Fixo Intangivel e Activo Fixo Tangivel que, no programa,
sdo obtidos através da rubrica de investimento. Para os anos seguintes é acumulado o valor
do investimento desse ano com o do ano anterior. Contudo, neste tipo de investimento néo
é previsto reinvestimento no decorrer da analise, o que faz com que o valor se mantenha
estavel durante o periodo analisado.

Finalmente, para se obter o valor do Activo é necessario apenas efectuar a
seguinte soma:

Total do Activo = Total do Activo nao corrente + Total do Activo Corrente

4.11.2. Capital Proprio

O capital Préprio ou Equity sdo os recursos originarios dos socios ou
accionistas da entidade ou decorrentes das suas operacdes sociais. Correponde ao
patrimonio liquido.

Tendo em conta a definicdo apresentada o Capital Proprio é obtido com recurso
a seguinte equacao:

Capital Préprio
= Capital Realizadop¢ymulado + Resultados Liquidos

+ Resultados Transitados + Reservas Legaisacumulado

De facto, o Capital Realizado ou Capital Social diz respeito as entradas de
fundos provenientes dos Sdcios da Empresa. Este representa o investimento que estes terdo
de efectuar dos seus proprios meios para iniciar a sua empresa, ou seja, € o valor previsto
em contrato ou estatuto, que forma a participacdo (em dinheiro, bens ou direitos) dos
socios ou accionistas da empresa. Os Resultados Liquidos, como referido anteriormente,
sdo a primeira linha de analise e permite retirar as primeiras conclusbes acerca da
rentabilidade liquida do projecto conseguindo, portanto, gerar a primeira abordagem a sua

viabilidade. Ja os Resultados Transitados sd@o os Resultados Liquidos que transitam do
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Ano, para 0 Ano,,;. Finalmente, segundo Rodrigues, Cravo, & Azevedo (2010), As
reservas legais sdo impostas por lei (art. 295.%, 296.° e 218.° do Codigo das Sociedades
Comerciais e 0 art. 15° do Decreto-Lei 248/86 de 25 de Agosto, respectivamente para
Sociedades Andnimas, Sociedades por Quotas e Estabelecimentos Individuais de
Responsabilidade Limitada — EIRL” Assim, o seu valor é obtido atraves da seguinte
equacéo:

R.L., = R.Liq,_; X Taxade R.L.+R. L. Ac ¢/ R.Lig>0

4.11.3. Passivo

O passivo é a parte das responsabilidades que diz respeito ao conjunto de todas
as obrigacdes que esta possui para com terceiros, isto é, € o valor em divida que a empresa
tem para com fornecedores, etc. Com efeito, este encontra-se dividido em duas partes: o

Passivo ndo Corrente e o Passivo Corrente.

4.11.3.1. Passivo nao Corrente

O Passivo ndo Corrente diz respeito ao Passivo de médio e longo prazo. Sendo
assim, o valor deste € obtido através da importacdio do Financiamento do
Valor em Dividan inicio do periodo- Ja @S rubricas das Provisdes e Outras Contas a Pagar
ndo fazem sentido estarem presentes, num estudo de viabilidade econdmica, visto que nao
é logico efectuar provisdes sobre resultados previsionais ou prever Outras Contas a Pagar,

valores impossiveis de estimar.

4.11.3.2. Passivo Corrente
O Passivo Corrente diz respeito ao passivo de curto prazo. Este resulta da
aplicacdo da seguinte equacéo:
Passivo Corrente = Dividas a Fornecedores + Estado (P)
Contudo, foram excluidos do Balanco Previsional as rubricas de adiantamento
a clientes, Outras Contas a Pagar, Outros Passivos Financeiros, Accionistas/Socios por ndo

ser possivel estima-los

Finalmente, ao adicionar o Passivo Corrente com o Passivo ndo Corrente

obtém-se o Total do Passivo.
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4.12. Analise Econdmica

A avaliacdo econdmica de um projecto de investimento pode basear-se em dois
métodos fundamentais de valorizacdo das diferentes rubricas dos Cash-Flows previsionais,
a precos constantes (sem inflacdo) ou a precos correntes (com inflagdo). O presente
programa tem a opc¢éo de realizar os dois tipos de avaliacdo. Contudo, a que importa € a de
precos correntes, visto estarmos perante um tipo de financiamento que exige estudo de
viabilidade econdmica a pregos correntes. Assim, para 0s precos dos bens e servigos
vendidos e comprados sdo estimados a sua evolucao real esperada. Ao efectuar a avaliacéo

a precos correntes previne-se o factor de sobre avaliagéo da VAL.

Aprovacao por TLR.M Aprovagao por T.LR.

TLRM (%) WACC(%)

0

TIR. (%)

Figura 26 - Painel Frontal de analise TIR, TIRM e Custo de Capital

Aprovacao por VAL
100000 0 100000 _
gy ' ¢, 300000
¢ 400000
£ 500000
s
Valueﬁ "\\

Figura 27 - Painel frontal de analise da VAL

A analise economica presente neste programa, tal como demonstram as Figura
26 e Figura 27, contém 3 métodos de analise diferentes e complementares, o0 que permite
retirar conclusGes muito aproximadas da realidade possivel. Pode também observar-se o
Custo Médio Ponderado de Capital. Este ultimo é obtido através de uma simples média

ponderada entre o Custo do Capital Proprio e o Custo do Capital Alheio.
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4.12.1. Taxa Interna de Rendibilidade

A TIR define-se de acordo com Allen (2007), “como a taxa de actualizagdo
que torna o VAL = 0”. Por sua vez, Correia (2009), define aTIR como “A Taxa de
Rendibilidade Interna (TIR) representa a taxa maxima que o investidor deve pagar”.

Assim, também é possivel afirmar que a TIR é um critério que atende ao valor
de dinheiro no tempo, valorizando os cash-flows actuais mais do que os futuros e constitui,
com a VAL e a TIRM actualizada, um dos os trés grandes critérios de avaliacdo de

projectos.

n
By Pa
TIR = z
£ (1+nr) * 1+r)n

Com efeito, a partir do momento em que a rendibilidade dos projectos de

investimento seja conhecida, o critério para a aprovacdo ou nao do investimento,
analisando apenas pela TIR, consiste simplesmente em aceitar 0s projectos que apresentam
uma TIR superior ao custo de financiamento acrescido de uma determinada taxa de risco
que Ihes esteja associada.

Devido as suas caracteristicas, atras enunciadas, foi adicionado ao programa a
componente de analise TIR. A Figura 28 demonstra parte do procedimento para obter a

TIR neste programa.
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rﬂ Configure Formula [Formula] e

(CFO/(L+1))+ (CFL/(1+1)**2)+ (CF2/(1+1)**3)+ (CF3/(1+r)**4)+ (CF4/(L+r)**5)+ (CF5/(1+
1)**6)+(CF6/(1+1)*7)

Input Label | Home ‘ | Backspace l I Clear ' | End '
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Figura 28 - Aplicagdo do Método de Calculo da TIR

A TIR fornece uma medida de rendibilidade percentual que permite uma
melhor compreensdo do risco associado ao projecto e é particularmente Gtil para projectos
com recursos escasso, segundo Correia (2009). Contudo uma das falhas da TIR €
considerar apenas o valor relativo do projecto e ndo o ganho absoluto, que €
substancialmente maior no investimento avultado. E necessario também perceber-se que o
método da TIR pressupde que o investimento inicial sera reinvestido a essa taxa ateé ao final

do projecto, 0 que nem sempre acontece.

4.12.2. Taxa Interna de Rendibilidade Modificada

Tendo em vista as falhas enunciadas atrés, foi criada a TIR modificada. Esta
taxa tem em conta um reinvestimento mais aproximado com a realidade ja que esta
capitaliza os Cash-Flows liquidos a uma taxa de reinvestimento idéntica ao custo de

capital. Esta € a forma mais aproximada da realidade, visto que dificilmente alguém
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investiria a uma taxa inferior ao seu proprio custo de capital. Na Figura 29 é possivel
visualizar parte da formula de célculo da TIRM introduzida no programa.

ﬁ Configure Formula [TIRM calc] 3

(C.F. Projecto Ano 0)*(1+Custe Médio Ponderado de capital)*™(1/6)+(C.F. Projecto Ano
1)*(1+ Custo Médio Ponderado de capital)**(1/5)+(C.F. Projecto Ano 2)*(1+Custo
Médic Ponderado de capital)**(1/4)+(C.F. Projecto Ano 3)*(1+Custo Médio Ponderado
de capital)*™(1/3)+(C.F. Projecto Anc 4)*(1+ Custo Médic Ponderado de capital)*™(1/2)+
(C.F. Projecto Ano 5)*(1+Custo Médio Ponderado de capital)**(1/1)+(C.F. Projecto Ano
6)*(1+ Custo Médio Ponderado de capital)"*(Oi
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Figura 29 - Excerto do Método de Calculo da TIRM

Esta taxa aproxima mais o valor a realidade e corrige o pressuposto tradicional
de subentender que o investimento inicial serd reinvestido a uma taxa constante,
equivalente a TIR, até ao final do projecto. Contudo, ndo é possivel afirmar que esta nova
taxa elimina totalmente as incompatibilidades com a VAL visto que continua a apontar para
0 investimento com valor relativo superior sem contabilizar o seu valor absoluto, o que

pode conduzir a escolhas ineficientes relativamente a varios projectos viaveis.

4.12.3. Valor Actualizado Liquido

Com o intuito de eliminar o risco de escolhas ineficientes dos indicadores
acima descritos, foi introduzido a VAL. Segundo Silva (2009), ““ o VAL mede a variacdo do
valor liquido fruto do investimento”. Com efeito, este método muitas vezes gera resultados

discrepantes em relacdo aos outros critérios de decisdo aqui apresentados.
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Também de acordo com, Allen (2007)“ A diferenga entre o valor de um
projecto e o seu custo € o valor actual liquido (VAL) ™.

Assim, segundo Silva (1999), a ” VAL depende de quatro parametros: A vida
do investimento (n), a série de Cash-Flows (CF,t = 1, ...n, o investimento inicial (I,) e 0

custo do capital (k). A sua expressdo é:”
n
VAL = —I, + Z i
BTG AL
1=

De facto, o calculo da VAL € de mais facil aplicacdo que a TIR, visto empregar
métodos de célculo directos com base em pardmetros conhecidos. Este método é mais
flexivel, se considerarmos a inflagdo, visto que os Cash-Flows podem ser apresentados em
termos nominais ou reais. Permite também a distribuicdo temporal dos Cash-Flows e
torna-se particularmente util para projectos mutuamente exclusivos

Contudo, este modelo apresenta algumas limitagdes:

Necessita de apresentacdo prévia de uma taxa de actualizacéo (i), isto €, o valor
minimo com que o investidor quer ver o seu capital remunerado.

1. O projecto gera dependéncia da taxa i

2. N&o tem em consideracdo a solvabilidade do projecto

3. E menos apropriado que a TIR numa situac&o de limitac&o de recursos
4. E mais dificil observar o risco associado

5. N&o da uma medida de rendibilidade beneficio/custo (%).

Segundo, Correia (2009)

E de notar, também, que o critério da VAL atende ao valor temporal do
dinheiro, isto €, segundo Allen (2007), “um dolar hoje é superior ao valor de um dolar
amanha, porque o dolar pode ser investido para comegar a render imediatamente.” Este
critério depende unicamente do Cash-Flows previsionais do projecto e do custo de
oportunidade associado ao capital investido. Por ultimo permite que, segundo Allen
(2007),  os valores actuais sao todos quantificados em dolares de hoje, pode adiciona-los.
Portanto, se tiver 2 projectos, A e B, o VAL do investimento em conjunto é: VAL (A +
B=VALA+VAL(B).
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43 Configure Formula [VAL] =]

CF Projecto Ano 0/(1+Custo Médio Ponderado de capital)+ C.F. Projecto Ano 1/(1+

| Custo Médio Ponderado de capital)**2+C.F. Projecto Ano 2/(1+Custo Médio

|Ponderado de capital)**3+C.F. Projecto Ano 3/(1+Custo Médio Ponderado de

;capital)”4+ C.F. Projecto Ano 4/(1+Custo Médio Ponderade de capital)**5+C.F.,

|Projecto Ano 5/(1+Custo Médio Ponderado de capital)**6+C.F. Projecto Ano 6/(1+

Custo Médio Ponderado de capital)™7]
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Figura 30 - Aplicagdo da VAL no programa criado

Como ¢ possivel observar, pela Figura 30, foi introduzida a férmula de célculo

na calculadora do programa permitindo a sua obten¢do muito rapidamente.
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5. ANALISE DE SENSIBILIDADE E DE CENARIOS

Uma caracteristica actual generalizada no mundo dos negdcios, tal como
descrito na introducdo, € a exigéncia, por parte dos proprietarios de capital de risco ou
buiseness angels e entidades bancarias, de estudos que demonstrem a viabilidade dos
negocios que Ihes sdo propostos.

Contudo, sé demonstrar que é vidvel pode ndo ser suficiente para obter
aprovacao, pelo que é necessario estimar a incerteza que cada um destes estudos tem
associada. Uma das formas de estimar essa incerteza ¢ atraves de andlises de sensibilidade
e de cenarios passiveis de surgir que venham a influenciar o projecto e, consequentemente,
as variaveis output ou de decisdo. De facto, de acordo com Neves (2002), “no processo de
avaliacdo, a andlise de sensibilidade permite estimar a variacdo do valor da empresa, do
negocio ou do projecto, em consequéncia de variacBes que possam ocorrer numa ou em
mais varidveis independentes, mantendo-se as outras constantes”.

De acordo com Silva (1999) até este capitulo “temos omitido um facto
importante da vida real: as expectativas podem ndo ser efectivamente realizadas. Existe um
risco associado a estimacdo dos Cash-Flows, tal como existe risco em grande parte das
actividades da vida real”

Com efeito, a andlise de sensibilidade, consiste num estudo que tem por
objectivo determinar o grau de variacdo dos resultados e dos indicadores de viabilidade de
um determinado projecto face a alteracbes nas variaveis input para a determinacdo da
viabilidade. Isto permite assim determinar o impacto que a incerteza tem na decisdo de
investir, sendo este o principal aspecto deste capitulo. A andlise de sensibilidade permite,
desta forma, tracar diversos cenarios no projecto e verificar até que ponto a sua viabilidade
se mantém face a alteragBes, com diversos graus de intensidade, nas suas varidveis mais
importantes. Assim sendo, também a elaboragdo de uma Analise de Cenarios adquire um
caracter imprescindivel nos dias que correm. E um tema de grande preocupacdo para 0s
gestores, uma vez que o futuro é cada vez mais incerto e imprevisivel, o que faz aumentar

0 risco associado a cada tomada de decisdo.
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Desta forma, para que fosse possivel avaliar o grau de incerteza de cada
projecto, foi introduzido, no programa criado, a analise de Monte Carlo, que ira permitir

elaborar analises de sensibilidade e construir variados cenarios a partir dela.

5.1. Explicacao do Método de Monte Carlo

De acordo com, Silva (2010), “Monte Carlo Method is defined in JCGM 101
(2008) as a method implemented for the evolution of uncertainty of measurement. It is
concerned with propagation of probability distributions through a mathematical model of
measurement and applies to cases where different input variables contribute to an output
result.”

Também, Neves (2002), define esta analise como sendo “ um instrumento de
andlise do risco que permite investigar todas as combinacGes possiveis de valores nas
variaveis independentes, e consequentemente, analisar toda a distribuicdo possivel de
valores da empresa ou do negdcio sob determinadas condi¢des de funcionamento”.

Com efeito o método consiste na simulagdo de um grande numero de
repeticdes de um dado input para, através dessa simulacdo, permitir gerar uma série de
resultados para as varidveis output com dimensdo suficiente para conseguir estimar, dessa
informacdo estatistica, a incerteza gerada pela repeticdo de um dado input. Assim, para
cada um dos inputs que serd sujeito a aplicacdo deste método, é definida a funcdo de
distribuicdo de probabilidade que sera mais provavel esse input conter, isto é, € definido
para cada input uma distribuicdo probabilistica do tipo normal, t-student, rectangular, etc.
A decis@o a tomar acerca da distribuicdo a ser aplicada depende do conhecimento que

existe sobre esse input.
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Desvio Padrdo T.I.R.M. Incerteza TILRM. Desvio Padrio V.A.L. Incerteza V.A.L.  Desvio Padriao T.LR. Incerteza T.L.R.
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Figura 31 — Histogramas

No final da simulacdo sdo gerados graficos, no caso do presente estudo
histogramas idénticos aos apresentados na Figura 31, com os resultados obtidos a
obedecerem a funcdo de distribuicdo de probabilidades utilizada.
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5.2. Descricao do Método de Monte Carlo

Valor dos Inputs;

U

Deefinigio da fimgiods distribuigio deprobabilidadas a utilizar;

Inicio da Simulagio para i=1
—— atd M iteragdes;

Czda inputvarigds ums formaindspandants = aleatoria, de
acordo com a sua distribuigdo da probabilidada;

I

Caleunlo dos resultados de cada iteracio

¥ =F (%0 %0 000

Histograma com o5 resultados dos caleulos da
meadia & dos dasvios padrdes para a varigval da

Figura 32 - Analise do Fluxo de Monte Carlo

Através da Figura 32 é possivel observar as varias etapas necessarias para
executar a andlise de sensibilidade recorrendo ao método de Monte Carlo. De facto este
método comega por pegar nas variaveis input definindo a funcdo de distribuicdo de
probabilidades a utilizar nas mesmas. Depois € iniciada a simulagdo, recorrendo a
plataforma LABVIEW 8.2 — Student Edition, que ira fazer variar cada input de forma
aleatorio e independente, de acordo com a distribuicdo prevista. Ao efectuar este passo,
gera um conjunto de histogramas, que expressam os resultados dos calculos da média e dos

desvios padrdes para as variaveis output ou de deciséo.

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra

61



Kit Investidor Caso real de aplicagdo do programa

6. CASO REAL DE APLICACAO DO PROGRAMA

Neste capitulo ira ser apresentado um caso real de uma futura empresa, em
desenvolvimento, que recorreu ao Micro-Invest e Invest+ para se financiar. Com efeito,
visto o tipo de financiamento escolhido, o promotor do projecto que aqui se apresenta,
recorreu a este programa para realizar o seu estudo de viabilidade econémico e, assim,
justificar perante a entidade bancéria os motivos pelos quais acredita que o seu projecto
tem viabilidade.

Devido ao programa prever as diversas componentes restritivas do
financiamento foi possivel, desde logo, detectar alguns ajustes a realizar nos inputs
apurados, ficando todos em conformidade com os requisitos estipulados.

6.1. Explicagao do projecto

Este projecto espelha® é o da abertura de uma loja Bang&Olufsen em Coimbra.
Através de uma parceria com esta marca o promotor pretende abrir uma loja da B&O em
Coimbra de modo a conseguir satisfazer a procura verificada nesta Cidade que até ao
presente vinha sendo satisfeita pelas outras lojas situadas em diversos pontos do Pais.

A marca foi fundada em 1925 e tem como missdo providenciar aos seus
clientes experiencia unicas através de uma vasta linha de produtos de alta qualidade. Esta
empresa evoluiu de uma pequena empresa dinamarquesa para uma marca de referéncia a
nivel Mundial no desing e qualidade tecnologica dos seus produtos.

O lema desta empresa ¢ “Courage to constantly question the ordinary in search

of surprising, long-lasting experiences”.

* O projecto contém valores ficticios por ndo ter sido obtida permissdo para expor os valores reais, porém sdo
idénticos na sua grandeza e proporcao;
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6.1.1. Definicao dos inputs

Para gque o projecto acima descrito pudesse ser financiado, foi necessario uma
recolha prévia de todos os documentos necessarios & elaboracéo do estudo.

Para iniciar o estudo foi requerido a B&O, que fornecesse os valores médios
dos precos unitéarios de venda de cada familia de produto. Esta procedeu a entrega de um
quadro, compilado através de valores médios historicos de outras lojas, semelhante ao da
Figura 33.

Em relacdo a capacidade de crescimento, a B&O apresentou os valores
previsionais também de acordo com o desempenho médio das lojas de todo o Pais.

Contudo, os valores que se apresentam na Figura 33 sdo considerados pela
marca dinamarquesa como extremamente conservadores. Assim sendo, visto que a

capacidade de crescimento parte do desempenho do primeiro ano, € possivel afirmar que

também esta € conservadora.

B&O - Coimbra
Familia Valor
de % Médio Quantida|Total por
produtos [Vendas |unitdario |de Familia
Televisor
es 56% 9.000,00€ |16 144.000,00 €
Sistemas
de Som |15% 2.900,00€ |13 37.700,00 €
Colunas |20% 5.200,00€ |10 52.000,00 €
Telefone
s 8% 783,00 € 25 19.575,00 €
Acessori
0s 2% 150,00 € 33 4.950,00 €
Total das Vendas 258.225,00 €

Figura 33 - Valores de Vendas Previsionais B&O para o 12 Ano
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Cap. (%) de crescimento do V.N. Anc1l 39
Cap. (%) de crescimento do V.N. Ano 2 34
Cap. (%) de crescimento do V.N. Anc3 19
'Cap. (%) de crescimento do V.N. Ano 4 4
Cap. (%) de crescimento do V.N. Ano 5 4
Cap. (%) de crescimento do V.N. Ano 6 4

Figura 34 - Capacidade de Crescimento previsional

J& para o valor do investimento, ¢ a B&O que define o valor do investimento
inicial para a loja em funcdo da dimensdo da mesma.

Foi, portanto, pedido as devidas facturas pro-forma que comprovasse os
valores do investimento a ser realizado pelo promotor. Este ¢ um detalhe precioso neste
tipo de financiamento, isto porque, embora esteja referido que os or¢amentos também sao
validos, na realidade verifica-se que muitas vezes 0os orgamentos ndo sao aceites € o
promotor tem de obter as facturas pro-forma para esses orgamentos, perdendo tempo.

Assim para o investimento tipo a B&O nao tem estipulado o valor de entrada
como direito da marca, pagamento de servicos de assessoria e formacao inicial. A
realizacdo do projecto da Loja na localiza¢do escolhida, bem como os cursos de formacgao
sao fornecidos gratuitamente pela marca sem qualquer encargo para o promotor.

Com efeito foi-me apresentado o seguinte quadro de investimento, que esta
presente na Figura 35. Como ¢ possivel visualizar na rubrica Stock inicial corresponde aos
equipamentos B&O necessarios para a exposicdo na loja que podem ser vendidos
posteriormente. O painel publicitario diz respeito ao valor, indicado em pré-forma, da

decoracado exterior da loja, de acordo com os pardmetros exigidos pela marca.
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Plano de Investimento

Activo Fixo Tangivel Activo Fixo Intangivel

Equip. de Transporte 11500 o
Despesas de constituicdo 0
B o

A o

Stock inicial 13p512

Obras de remodelagde 40506

Equip. Administrative 0

. o Softwares
Equip. Informatico = 1762 1826

’ S Qutros 0
Painel Publicitdic = g139
X 0
Y o

Figura 35 - Plano de Investimento B&O

Relativamente as remuneracdes previstas, estas sdo as recomendadas pela B&O
para o volume de negdcios que se espera realizar. Assim, remuneracdo prevista para o
socio-gerente e para o empregado ¢ de 2.500€ e 1.500€ mensais respectivamente.

J& para os FSE foi estimado, de acordo com a poténcia e quantidade de
iluminagdo e maquinas utilizadas, o valor para a electricidade consumida mensalmente.
Quanto aos combustiveis, comunicacdes, seguros € dgua tém todos por base a média de
lojas com tamanho idéntico da marca. Por tltimo, os subcontratos e alugueres, na altura da
realizacdo do estudo, ja estavam pré-determinados os seus respectivos valores. Assim,

obteve-se a seguinte Figura 36 revela os valores obtidos:

N° de Meses Exploragao
g12

Y

Subcontratos = 179 Electricidade = 90 Combustiveis 330 Agua s Material de Escritério . 139 Rendas e Alugueres | 150q] Comunicagées 150 Seguros = 100

Figura 36 - FSE B&O

Como seria esperado, esta parceria obriga a que todo o material comercializado
seja proveniente da Marca B&O sem excepgdo. Neste contexto, o valor do Stock ¢
praticamente nulo, isto porque as encomendas de material a fabrica sdo feitas pds-compra
do cliente, gerando assim um valor de Stock equivalente ao tempo que leva a realizar o
transporte da fabrica para a loja.

O PMP e PMR sao autorizados para todas as lojas B&O, sendo que as
variagdes que possam existir nos prazos decorrerdo dos FSE ou de Clientes de cobranga

duvidosa.
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Por ultimo ¢ recomendagao da marca que pelo menos 50% do Capital seja do
promotor do projecto como se verifica pela andlise da Figura 37 e exista ainda subsidio de
alimentacdo de 93,94€ Mensais.

Capital Social 1100000

Nec. Fin. Anc0 1975326
Empréstimo Nec. 9753263

Figura 37 - Modo de Financiamento

6.2. Aplicagao do programa

Apbs devidamente apurados todos 0s inputs necessarios a realizacao do estudo,
foram introduzidos no Kit Investidor, com o intuito de obter a primeira analise de
viabilidade deste projecto.

Através da insercdo dos dados foi detectado uma falha no investimento total, o
que permitiu ajustar os inputs para os valores acima descritos, poupando tempo e
problemas associados com atribuicdo do crédito, isto porque, uma das restricdes deste
financiamento que ndo estava, logo a partida, a ser respeitada era o valor total do
investimento. Com efeito, o valor do investimento em activo fixo estava dentro dos
parametros, contudo o valor total do investimento engloba os FMN necessario para os 3
primeiros anos e os juros do financiamento que ndo estavam a ser previstos.

De seguida, foi observado os valores previsionais para 0S outputs, que
revelaram um cendrio muito favoravel a constituicdo desta empresa, com a TIR cerca de
4,5 vezes superior ao custo médio do capital e a TIRM cerca de 1,5 superior. O VAL

também contribuiu para este cenario com um valor a 226.827€

6.3. Aplicagao da analise de Monte Carlo ao projecto

Apbs verificada a viabilidade do projecto de acordo com os dados fornecidos,
avancei para a etapa de verificacdo da incerteza destes inputs e 0 impacto que resultaria
desta.

Assim, este software comega por ler o estudo de Viabilidade Econdmico-
financeiro, realizado no ambito da abertura de uma loja na Cidade de Coimbra, onde se
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encontram os inputs, com uma ordem predefinida. Em seguida, através da aplicacdo do
Método de Monte Carlo, é simulando um elevado nimero de repeti¢cbes de cada um dos
elementos decisores ou outputs, isto é, simula um grande numero de resultados para o
Valor Actualizado Liquido do Projecto (VAL), para a Taxa de Rendibilidade Interna (TIR)
e para a Taxa de Rendibilidade Interna Modificada (TIRM).

Para determinar o grau de incerteza associado as vendas, realizada uma
oscilacdo em 20% nas quantidades vendidas, isto porque o preco é garantido ser o presente
pela B&O. Posteriormente apenas se oscilou o valor relativo as quantidades vendidas de
televisores em 30%,visto este constituir aproximadamente 50% do Volume de Negdcios e

necessitar de uma analise mais individualizada.

6.3.1. Estimativa 1: oscilagao em 20% das quantidades
vendidas

EInceteza QTA
32

Inceteza QT.B

Inceteza QT C
o2
4

Inceteza QT.D
0

»Inceteza QTE
5
)

Inceteza QT F

.iis,e ‘

Figura 38 - Excerto do painel de incertezas

Como podemos verificar pela Figura 38 foram variados em 20% a quantidade
de televisores (QT A), de sistemas de som, de Colunas (QT B), de Telefones (QT E) e de
Acessorios (QT F) com o intuito de se obter um conjunto de 3 histogramas, presentes na
Figura 39, que reflectem os efeitos que estas variagOes terdo nas variaveis output, isto é, na
VAL, TIR, TIRM.
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Desvio Padrido T.L.LR.M. Incerteza TILR.M. Desvio Padrio V.A.L. Incerteza V.A.L.  Desvio Padrio T.LR. Incerteza T.LR.
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Figura 39 — Histogramas estimativa 1

Através da visualizacdo dos Histogramas, presentes na Figura 39, é possivel
concluir que tanto o VAL com o TIR fornecem sempre indicacdo favoravel a sua
aprovacao, isto é, em 5000 cenarios possiveis, resultantes das restricdes atrds mencionadas,
0 projecto passou com 100% de aprovacdo em todos 0s cenarios. Isto revela que o projecto
ndo é muito sensivel a uma alteragdo de 20% no valor das vendas.

Ja a TIRM, teve uma taxa de aprovacdo a rondar os 92%, isto é, dos 5000
cenarios possiveis apenas 8% ndo seriam favoraveis a viabilidade da empresa.

A conclusdo que se pode retirar desta analise de sensibilidade do projecto as
quantidades que se prevé vender ndo sdo tdo sensiveis como aparentam e conseguem

suportar uma variacao de pelo menos 20% do seu valor.

6.3.2. Estimativa 2: oscilagao em 30% das quantidades de
televisores comercializados

Nesta estimativa procedemos a variacdo das quantidades que se espera vender
relativamente a familia que mais influenciam o VN esperado da empresa. Com esta analise
pretende-se mostrar a flexibilidade que esta latente no programa, isto é, tanto é possivel
executar analises de sensibilidade e de cenarios com valores globais como individualizar,
permitindo assim um conhecimento mais aprofundado do projecto e, com isso, uma melhor

capacidade de deciséo.
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Figura 40 - Histogramas estimativa 2

Através da visualizacdo dos Histogramas, presentes na Figura 40, é possivel
concluir que tanto o VAL com o TIR apontam para um decisdo favoravel a sua aprovacdo
em praticamente 100% dos cenarios possiveis, isto €, em 5000 cenarios possiveis,
resultantes das restricdes atrds mencionadas, 0 projecto passou com = 99,6% de aprovacao
em todos 0s cenarios. Isto revela que o projecto ndo € muito sensivel a uma alteracdo de
20% no valor das vendas.

Ja a TIRM, teve uma taxa de aprovacdo de = 80%, 0 que é representativo da
influéncia que este input tem no sucesso deste projecto.

Contudo conclui-se que, através andlise de sensibilidade feita as vendas da
familia dos Televisores que existe uma margem de erro, para os inputs, alargada. Contudo,
€ necessario estar atento ao desempenho pos-abertura das vendas, em particular as vendas

de televisores.

De notar, que em ambas as estimativas ao fazer oscilar valores nas quantidades,
também afectara as quantidades futuras porque o valor da capacidade de crescimento esta

inter-ligado com o valor do VN para o primeiro ano.

6.3.3. Estimativa 3: analise de sensibilidade do PMR.

Um ponto que se apresenta como extremamente importante é os prazos que 0

projecto tera de contar no que concerne aos recebimentos que tera de efectuar.
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Com efeito, este indicador é crucial para a estabilidade da empresa a curto
prazo visto que, através do mesmo se podera perceber a capacidade de gerar liquidez que o
projecto terd, isto porque o espago temporal entre 0 momento da venda e o recebimento
dos valores pode ser determinante para a satde financeira do projecto a curto prazo e evitar
(com um bom PMR) recorrer a empréstimos de curto prazo com taxas associadas elevadas.
De facto, com o objectivo de analisar a sensibilidade do projecto a esta variavel foi

estimada uma incerteza para o input de 25%.

Desvio Padrio T.LR.M. Incerteza TLR.M. Desvio Padrio V.A.L. Incerteza V.A.L.  Desvio Padrdo T.LR. Incerteza T.L.R.
195 391 36009,2 720184 326 6,51
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Figura 41 - Histograma estimativa 3

Como ¢é possivel observar pela Figura 41, uma variacdo de 25% ndo tem
praticamente impacto na viabilidade do projecto com a incerteza da TIR e do VAL a
ficarem entre valores aceitadveis que permite manter a decisdo de, nos 5000 cenarios
tracados, viabilizar o projecto em todos eles.

Contudo a TIRM apresenta valores menos optimistas, com uma taxa de
viabilizagéo de = 92,5% das iteragGes realizadas.

No geral, mais uma vez o projecto mostra-se com elevada margem de manobra,

0 que so beneficia a aprovacdo do mesmo.

6.3.4. Estimativa 4: analise de Sensibilidade do PMP

Tal como o ponto anterior, a analise deste input torna-se crucial para a
capacidade do projecto em gerar liquidez. Com efeito, este prazo revela o espaco temporal
gue 0 projecto possui para solver os seus compromissos com 0s seus fornecedores.
Contudo, para este prazo as variagdes ndo serdo significativa, visto o projecto estar em

sintonia com uma grande marca, como é a B&O, o que providencia alguma estabilidade em
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relagdo a exigéncia dos fornecedores em solver as dividas para com estes. Tendo este
factor em conta, optou-se por uma abordagem a este input de uma forma conservadora,
pelo que o valor estimado para a incerteza 25%. O valor é o resultado directo das
diferentes exigéncias de pagamento que as diferentes familias possuem, que podem oscilar

entre 30 dias e 55 dias.

Desvio Padrdo T.LR.M. Incerteza TIR.M. Desvio Padrio V.A.L. Incerteza V.A.L.  Desvio Padrio T.LR. Incerteza T.LR.
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Figura 42 - Histograma estimativa 4

Como resultado da abordagem conservadora o valor da incerteza incluiu o pior
cenario, em termos de prazos de pagamento, para o projecto. Contudo, € possivel observar
na Figura 42 que a sensibilidade dos outputs, VAL e TIR, a esta variacdo nédo é suficiente
para reprovar nenhuma das 5000 iteracOes realizadas, obtendo assim aprovacao de 100%.

Na TIRM o cenério ja ndo é tdo optimista, em linha com o PMR, tem uma taxa
de aprovacao de 92%.

No geral, a incerteza presente no VAL, decorrente da variacdo em 25% no
valor do PMR, é de 72.018,4€ enquanto a incerteza presente no VAL, para uma variacao
de igual grandeza no PMP, é de 69.523,43€, 0 que leva a conclusdo que o projecto

apresenta maior sensibilidade ao PMR.

6.4. Conclusoes do caso

O estudo de viabilidade econdmica, feito atraves desta plataforma, permite
prever um projecto de sucesso.

Contudo, existe um factor de risco: a incerteza dos inputs. Com efeito através
do programa foi possivel efectuar diferentes analises de sensibilidade e de cenarios para

este estudo. Através dos histogramas obtidos foi possivel visualizar o impacto que a
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incerteza de diversos inputs, em particular as quantidades vendidas e os prazos de
pagamento e recebimento, tém nos outputs ou variaveis de deciséo.

Neste estudo foi possivel visualizar o impacto de uma variacdo de 30% na
familia de produtos B&O que mais contribui para o VN da futura loja. Foi também
estimado uma combinacdo de incerteza em todas as quantidades a serem comercializadas
que permitiu ter uma visao global e mais aprofundada do impacto que as variagdes nos VN
da futura loja teriam para a viabilidade deste projecto. De notar, que ao variar estes inputs,
foi automaticamente alterado o valor dos volumes de negdcios para 0s anos seguintes.

Com efeito, uma das mais evidentes conclusdes deste estudo é que o projecto
estd bem apoiado pela multinacional Bang&Olufsen e que possui margem de manobra
elevada para desvios nos inputs que possam vir a verificar-se num conjunto de 5000
cenarios analisados.

Ja o impacto da inflacdo nesta empresa seria minimo, visto estar perante um
projecto que pretende comercializar bens de alta qualidade dirigida a classe com mais
capacidade econdmica e, também, com menor sensibilidade ao preco e maior sensibilidade
a qualidade.

Se adicionarmos, aos argumentos apresentados neste estudo, o facto de a
Cidade de Coimbra ter muitos clientes fiéis a marca que até agora se tinham de deslocar a
Aveiro ou Leiria, segundo estudos realizados pela B&O, bem como a experiéncia
profissional e o conhecimento em 12 mao dos produtos que ira comercializar do promotor,

foi concluido que este é um projecto com viabilidade econémico-financeira
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7. CONCLUSOES

No presente trabalho foi gerada uma plataforma computacional de apoio ao
desenvolvimento de estudos de viabilidade economico-financeira no ambito dos
financiamentos Micro-Invest e Invest+. Foram também desenvolvidos, no mesmo
programa, andlises de sensibilidade e de cenérios para os diversos projectos que utilizem
esta plataforma.

Numa primeira fase ficou explicita a importancia do empreendorismo como
potenciador de desenvolvimento econdémico e social dos paises. Esta andlise deixou
também perceber que a inovacdo é uma das ferramentas mais importantes dos empresarios.
No caso concreto portugués existe uma grande motivacdo e preferéncia para a criacdo do
préprio posto de trabalho, contudo, através da analise dos dados da GEM e do INE,
verificou-se que, apesar de existir espirito empreendedor, tem um potencial fraco ao nivel
de conhecimentos, capacidades e know how, o que se traduz numa taxa de mortalidade de
empresas quase igual a taxa de natalidade das mesmas. A estes problemas ainda acresce a
forma como a sociedade portuguesa se posiciona relativamente ao risco e a ambicao.
Assim é necessario alterar mentalidades e criar uma cultura que ndo penalize quem tenta,
mas ao invés, promova a iniciativa e capacidade empreendedora.

No capitulo seguinte, foi descrito com pormenor todos o0s aspectos
relacionados com o tipo de crédito que aqui se apresenta. Diversos parametros permitiram
concluir que este € um recurso, disponivel para um tipo de publico especifico, muito
vantajoso ao invés do acesso a financiamentos tradicionais. Com efeito, o Micro-Invest e 0
Invest+ gozam de taxas de juro balizadas entre 1,5% e 3,5% que se revelam extremamente
apelativas ao nivel econdmico para a empresa e no contexto econémico que Portugal e o
Mundo em geral atravessam. Possui também caréncia de 2 anos de capital e um ano de
bonificacdo de juros que permite a uma empresa nova evitar estrangulamentos do ponto de
vista da liquidez a curto prazo e diminuir as suas NFM. E, portanto, uma das melhores
formas de obter capital alheio disponivel no mercado hoje em dia.
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Em seguida, foi descrito como foi realizado o estudo de viabilidade econémico.
De facto, existem ja no mercado diversas ferramentas de auxilio a realizacdo destes
estudos. Contudo, nenhuma € especificamente desenhada para atender aos critérios destas
duas linhas de crédito o que, no meu ponto de vista, o0 torna Unico e providencia uma mais-
valia para qualquer economista ou gestor que pretenda realizar um estudo de viabilidade
para uma empresa que recorra a este financiamento. A acrescer a estes argumentos existe a
sua particular vocacdo para integrar 0s processos relativos aos apoios que instituicdes
como o IAPMEI ou o IEFP prestam as pessoas que queiram beneficiar destes apoios, no
sentido em actua como elemento facilitador das analises econémicas e financeiras que
estes institutos providenciam. Por fim, existe uma facilidade de utilizacdo, da plataforma
informatica, que € extremamente intuitiva e ndo requer grande especializacdo na area para
ser utilizada. De notar que os bancos tém centros de decisdo especificos para o Micro-
Invest e Invest+

No caso do estudo de viabilidade foi necessario ir mais longe, visto s6 a
realizacdo deste ndo ser suficiente para tomar decisdes de risco como é a de investir em
novas empresas. Assim, foi introduzido no software uma vasta anélise de risco, recorrendo
ao método de Monte Carlo, que permite ndo sO fazer analises de sensibilidade gerais do
projecto como permite individualizar essas analises a cada um dos inputs tracando assim
milhares de cenarios possiveis para o0 projecto em andlise. Estas analises irdo potenciar
melhores tomadas de decisdo acerca da viabilidade dos projectos e permitirdo com isso
reduzir o risco associado a cada investimento, tanto para investidores como para
promotores.

Através do caso real apresentado foi possivel atestar a mais-valia gerada por
este projecto tanto a nivel do processo de tomada de decisdo como facilitando a elaboragéo
do mesmo que esta ferramenta permitiu. Neste, foi possivel identificar as quantidades de
televisores a comercializar como um aspecto critico na viabilidade da empresa. Foi
também possivel detectar falhas na estimativa de alguns inputs e corrigi-las antes que
fossem entregues e rejeitadas pela entidade bancaria que analisasse 0 processo.

De facto, foi possivel determinar a margem de incerteza que este input gera nos
outputs ou VAL, TIR e TIRM. Porém, foi também possivel perceber que a variacdo da taxa
de juro, ao abrigo deste programa, ndo tem impacto significativo para a viabilidade deste

projecto.
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Com o desenvolvimento deste projecto ficou a certeza que a aposta em nichos
de financiamento como base para plataformas de viabilidade econdmico-financeiro € uma
aposta que se poderd afigurar como extensdes promissoras a realizacdo de estudos
generalistas na mesma &rea. Neste sentido, sera expectavel que num futuro préximo surjam
plataformas idénticas mas com restricOes adaptadas a outros nichos de financiamento tais
como o Finicia ou o PME Invest VI, que se poderdo, tal como este projecto, revelar Gteis
na viabilidade de projectos que sigam estas opcdes de investimento.

Em suma, o trabalho desenvolvido esta inteiramente relacionado com a area de
desenvolvimento de projectos. O desenvolvimento da plataforma de suporte ao estudo
econdmico-financeiro e a analise de sensibilidade e de risco que a esta se acresce permite a
tomada de decisdes benéficas para futuras ideias de negdcio que pretendem usufruir destes

nichos de financiamento para iniciar projectos viaveis.
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9. ANEXOA

LDidrie da Republica, 1 "série—N"172—4 de Setembro de 2000 2001
Arizo 167 Artizo 20.°
Taxa de exploracio Norma revogatoria

1 —A faxa de exploragido é devidz pelo exercicio de
quatsquer actividades relatrvamente as quats ndo haja lngar
acobranca detaxas de trafego ou de assisténela em escala,
podendo ser defimda semmdo um dos segmintes criténos:

a) Por aphicagio de lmﬁlncrpercmmal sobre o vohime

de negdcios
.’:.']-Pm'mm:llanmﬁxn ue pode ser diferenciado em
fimg3o do fipo de zetiv ou por umdade de tempo do

EXEITIClo TespectIve;
¢) Por aphcagdo conjugada dos cnténoes refendos nas
alineas anteriores.

2 —Aplhica-ze 3 lgmdagio desta taxa o disposto no
artigo 11.°, com as devidas adaptactes.

Amgo 177
Taxa de estacionamento de viatmras

1 — Pelo estacionamento de viaturas nas areas dos aero-
portos e aerddromos & devida uma taxa especifica defimda
diferencizdamente por localizacio, tipo de parques, dura-
-;wdummmmm dlada_\mmehpodeuanna;.

1 — Sempre qua as |:u'|:1n:|sla.u|:1as oustfiquem, podem
estabelecer-se regimes s de estacionamento nas
areas:hm.cmmm ZETOPOTtos ou aerddromos,
sendo 2 taxa de estacionamento fixada atraves de regmmes
de aven¢a ou simdlar, com pregos maximos por viahwa,
dia, semana ou més.

3 — MNas sinagdes em que se verifique o estacionamento
de viatura nos parques de estaclonamento por um periodo
de tempo ndo mfenor a 30 dias, as entidades que exploram

05 aeroportos e aerddromes podem determinar a remogdo
da viaturz parz local altermative a definir pela entidade

do asroporto ou asrodromo.

4 — As entidades gestoras dos aeroportos ou aero-
dromos podem exercer o diretto de retengio das viatmas
pagamento das quantias em divida

Amgo 187
Taza de publicidade

1 —A taxa de publicidade & devida p&ln EXErCICID Ol
exploracio de actividades publicitanias na area de juais-
dos asroportos e aerddromos publicos, podendo ser
mldzpmaphzamdeumtﬂhmpﬂc:nhulmhea
volume de negocios ado.

2 — A taxa de publicidzde & também devida nos casos
de umemer{:lﬂupomaal de acto ou de actvidade publi-
citaria nos asroportos e asrddromos publicos, podendo
ser defineda pestes casos mediante wm valor unstano, que
pode ser diferenciado em fimgdo do local, da drea ocupada
e amda do prazo de exercicio desse acto ou actrvidade
publicitarios. ]

CAPITULO VI
Dizposicdes fimais e transitorias
Arnipo 197
Facturagio

O walor das taxas previstas neste decreto regulamentar
nao pode ser fachwado nem cobrado separadamente aos
chentes das entidades sujeitas a0 seu pagamento.

E revogade o Decreto Regulamentar n® 12/99, de
30 de Julho, alterado pelos Decretos Fegulamen
n* 5-A2002, de § da Feveramro, e 22004, de 21 de Janeiro,
com excepgdo do sen artigo 5.°, que se mantsm em vigor
até 3 publicagdo de lemislagio especifica nessa maténa.

Artizo 217
Disposic shiria
Os quantitatives das taxas actualmente praticadas
mantém-se em viger até 3 sua substhugdo, nos termoes
previstos nas disposigbes aplicavels.
Artigo 227
Enfrada em vigor

() presente decreto regulamentar enfra em vigor no dia
segumnte ao da sua publicagio.

Visto e aprovade em Conselho de Mimstros de 25 de
Junho de 2008, — Jose Secrates Carvalhe Pinto de Sou-
sa — Lutz Filipe Margues Amado — Fermando Teixeiva
dos Samos — Jodo Antonio da Costa Mira Gomes — Rui
Carlos Peveira — Mario Lino Soares Corveia.

Prommulzado em 22 de Agosto de 2009.
Publique-sa.

(O Presidente da Republica, Anisar Cavaco Siva.
Referendzdo em 25 de Agosto de 2009.

0 Pnmeiro-Minstro, José Socrates Carvalho Pinto
de Sewsa.

MINISTERIO DO TRABALHO
E DA SOLIDARIEDADE SOCIAL

Portaria n.” 98572009
de 4 de Setembro

D‘apnmsacnagaudenmas empresas por parte de
desempregados, Jowens a procura do prmewro emprego
e oufros publicos em situzgio de desfavorecimento face
ac mercado de tabalho, bem como o apolo 2 criagio do
proprio emprego por beneficidrios de prestagdes de desem-
prege, 530 es38nclals & crlacdo de emprego e ac crescimento
econdmico, mmadammepmxu do mveshmento.

Mos termos do n.” 3 do artigo 21.° do Decreto-Lai

n.° 132/99 de 21 de Abnl o= apoios financeiros a polifica
:h emprego, compreendendo a analize técnico-financeir
das empresas a apolar, podem ser concedides por ms-
tihugdes de crédito, nos termoes e condigbes a acordar
entre aquelas msttngdes e o Mimsténo do Tizbalho e da
Soljdariedads Soctal.

E mmportante o apoto publice, tendo em vista cniar con-
dipdes para que os promotores das DOVES SINPresas pOssam
aceder ao crédite bancano em condigies mals favoravels
para fazer face a0 Inveshmento micial subjacente aos pro-
Jectos.
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5992

'an termos do o 2 do arfige 217 do Decreto-Ler
0" 13299, de 21 de Abnl, os apoios financeiros, a conceder
directamente pelo Fstzdo ou através de outras entidades,
pedem revestr, entre cutras, asfurmasdebumﬁcagmda
taxa de juro e de garanfizs de emprésimoes bancanos.

A.a;mrmanaunnal&gamhamammp&mum
papel de relevo na prestagio de garanfias que permmtam
aceder a créditos em melhores condighes, por reduzirem
o risco da contaparte bancaria.

E 1zualmente importante reforgar o apolo técmico a
criagdo e consolidagio dos projectos, desde o momento
da concepgdo da 1deta de negocio até 2o segundo ano de
actividade de cada mclativa.

Assimy:

Ao abrigo do dispestomosn™ 2 e 3 doartipo 21.°, conju-
gadocomon”® 1 doartigo 17.7, do Decreto-Lein ™ 132799,
de 21 de Abnl. manda o Governe, palo Secretino de Estado
do Frprego & dz FormagSo Profissional, o ssguinte:

CAFITULOI
Disposiches gerais
Artige 1°
Objecto e abjectivo

1 — O presente diploma aprova a cnagdo do Programa
de Apoio 20 Empreendedorisme e 3 Cnagio do Propno
Emprezo (FAECFE), a promover e executar pelo Inshtwto
do Emprego e Formacio Profissionzl, I P, e regulamenta
05 3poios a conceder no seu dmbito.

2 — O presente programa compreende as seguntes
medidas:

a) Apoto a cniagdo de empresas de pequena dimensio,
com fins lucratives, independentemente da respectiva
forma puridica, mehnndo enfidades que revistam a forma
cooperativa, que ongmem a criagie de emprego e conti-
humpmadmannza-;aﬂdasecunmas locans;

&) Apoio  eriagio do préprio emprege por beneficiirios
de prestagdes de desemprego.

Arhge 2°
Os apoios a conceder para o desenvolvimento das me-
didas do PAECPE revestem as segminfes modahdades:

a) Credito com garantia e bomficagio da taxa de juro;
B} Apovo téemeo 3 criagdo e consolidagdo dos projectos;
el Pagamanm por ums 0 ver, do montante global das
de desemprego:
d) Apoto complementar zo referido na alinea ), sob a
forma de subsidio a fiundo perdido.

Artige 3°
Limites & aprovacio de projectos

0= projectos beneficianos dos apolos previstos na
alinea g) do arizo anferior sio aprovades até ao lmute
dos montantes estabelecidos para o crédito 2 concedar
atraves, designadamente. de lmhas de cradito, e os pro-
jectos beneficianios dos apoios previstos nas alineas &)
e d) do arhgo antenor até ao lmmte das dotagdes previs-
tas no orgamento do Instituto do Emprego e Formacdo
Profizsional 1. P

Liario da Repiiblica, 1.* série—N." I7.
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CAPITULOT

Apoios a criacio de empresas

SECCAOT
Condigoes o requisitos de acesso

Artizo 4°

1 —E destinatario das medidas de zpoio a cnagio de
empresas, previstas no presente DrOSrama quem S8 en-
contre insento nos centros de emprego, com capacidade
e dispomubalidade para o trabalho, & que e encontre mama
das seguntes siuagtes:

a) Desempregade inscrito ba nove meses ou menos,
em situagdo de desemprego imvoluntirie, nes termes dos
artigos 9° e 10.° do Decreto-Ler . 220/2006, de 3 de
MHovembro, ou desempregado inscrito ha mais de nove
meses, ind.ependﬂnrmbe do motive da mserigio;

b) Jovem a procura do primeiro emprago, entendendo-se
como tal a pessoa n:ﬂmdademmpmmdldamlreuf 18e
o5 35 anos, melusive, com o minims do ensing secundano
completo ou mivel 3 de quabificacio ou a frequentar um
processo de qualificagdo conducents 3 obtencio desse nivel
de ensimo ou quabficagdo, e que ndo tenha tide confrato
de trabalho sem termo;

) Munca tenha exercido actividade profissional por
conta de cutrem ou por cunnprupcna

d) Trabalhador independente cuyjo rendimento médio
mensal, aferide relatrraments z0s meses em que teve ac-
tividade no altimo ano, saja inferior 3 refnbwcio minima
mensal garanfida.

2 — Aaferigio da idade efectua-se 3 data da entrega do

l—EprumnturdapruJectn de enagdo de empresa o
titular do pedido de financiamento que se propde comst-
tuir a neva empresa ou adquinir eapital social de empresa
presmstente.

2 — O promotor deve ter pelo menes 18 anos de 1dade
i data do pedide de financizmento.

3 — Pelo menos metade dos promotores tém de, cummla-
trvaments, ser destinatirnos do programa, criar o respectivo
p-nsmdetmbalhu 2 fermnpo Infelrs & possir conjuntanente
mais de 50% do capital social e dos dreitos de voto.

Artizo 6.7
Requisites do projecto

1 — O projecto de cnacdo de empresa nio pode en-
volver, na sua fase de mveshmento e criagdo de postos
de trabalho:

a) Cnagio de mais de 10 postos de trabalba;

5) Um mvestmento total supenor a € 200 000,
cunsidﬂ:ndu—sepmneﬁeihasdﬂpﬁasemcaphalﬁxﬂ
COIpOren & IncoIpoTen, Juros durante a fase do investimento
& fimdo de mansio.
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2 — No projecto que mdua,mmtﬁhmn arealizar,
a compra de capital soctal on a cessio da estabelecimento, a
empresa cujo capital & adquindo uuampﬁahﬁw
dnmb&]mmwmpadeserdﬂudam“%uum
por conuge, unide de facto ou fanuhar do promotor até
20 2.7 grau em lnha recta ou colateral.

3 — A empresa refendz no numero antenor nao pode,
também ser defida em 25% ou mas por outra empresa
na qual os sujertos refendos no mesmo mimero detenham
25% om mars do respectivo capital

4 — (O projecto deve apresentar viabilidade econémico-
-financena.

5 — A realizacdo do mvestimento e a criacio dos postos
de trzbalho devem estar concluidas no prazo de um ano a
contar da datz da dispombilizacdo do credito, sem prejuizo
de prorrozagdo mediante acordo da enfidade bancana, da
soctedade de garantiz muitua e do Institute do Emprego e
Formacio Profissional LB

Arge 77
Flegibilidade

1 —No projecto de criagdo de empress ndo € Consi-
derado elegivel:

a) As despesas com 3 aquusicSo de imdwets;

b} As despesas cwa relevincia para a realizacdo do
projecto ndo seja fundanentada;

¢) As operagdes que e destimem a reestrutwragio fi-
nancena, consolidagio ou substitugio de créditos e sa-
neamentos.

2 — As despesas relativas 2 elaboracio do plano de
negocio & a0 processo de candidata ao credito 3o ele-
givels até ao lmite de 15 % do mveshmente elagivel, ndo
podendo ser superior a 1,5 vezes do indexante dos apoios
soctaws (LAS).

3 — As despesas de inveshmente sdo caleuladas 2
pregos cortentes, deduzindo-se o mposto sobwe o valor
acrescentado, SEIMPTE qUe 3 EIMPTEs3 S8]3 Sjelto passvo
do mesmo e possa proceder a respectiva deducdo.

Arhige 3°
Beauisitas das

1 — A nova empresa nde pode estar constituida a data
da entrega do pedide de financiamento, com excepgdo do
projecto que mehia, no mvestimento a realizar, a compra
de capital socal.

2 — Diesde 2 data da confratualizagio dos apotos e até
a extingao das obngagoes assoriadas 3 execucdo do pro-
jecto, a nova empresa deve reuntr, cunmlafrvamente, o5
segumintes requisitos:

a) Encontrar-se regularmente constituida e remstada;

&) Dispor de licenciamento e oufros requisitos legats
para o exercicto da acinidade ou apresentar comprovatovo
de ter imclado o respective processo;

¢) Ter a situagdio regularizada perante a admimistragdo
fizcal e 2 seguranca social;

d) Mio se encontrar em sifuacio de Incumpnmento no
que respelta a apodos financemos concedidos pelo Insthato
do Emprego e Formagdo Profissional, 1. P

&) Mo ter registo de incidentes no sistema bancirio, no
sistema de parantia mitina ou na Central de Responsakbal-
dades de Crédito do Banco de Portugal, sabvo justificagdo

4 de Serembro de 2009

5993

aceite pela entidade bancana e pela sociedads de garanta
moviiaE;
i Dispor de contabilidade crgamizada desde que legal-
SECCAOT
Modalidadss ds apoio

Artizo 9°
Creédito a0 nvestimento bonificads & garantido
1 — O crédito ao mvestimento & concedido por ms-
fitngdes bancinas no quadro de Instiumentos de acesso
an crédito, designadamente linhas de crédito a cnar para
o efeito, & beneficia de garanha, no quadre do sistema
de garanfia mithiz, & de bomficacio de taxa de quo e da
cumsandegmha
— O mstumentos de acesso ao credito refenidos
m:-n{m:uam anterior sio msttuwdos por meio de protoco-
los a celebrar entre o Inshituto do Emprego e Formacio
Profissional I P, as mstitmodes bancanas aderentes e as
mﬂgda.&ﬁthganmamma
S—D'msmmentmdeacusuaoMtumﬁmdmnm
pimeros antertores contemplam, designadamente, duas
h.pnlugla_»thupuapmthcrednn

a) MICROINVEST, para operagdes de crédito ateé
€ 15 000, para financiamento de projectos de investimento
até € 15 000;

B) DT‘.-"ESI'+ para operagdes de crédite de montante
superior 3 € 15 000 e até € 100 000, para financiamento
de projectos de mvestimento supenor 2 € 15 000 e ate
€ 200 000.

4 — Sem prejuizo do disposto nza alinea b) do mmsero
antenior, os créditos a conceder, no ambito da tipologa
INVEST -, tem como hrmites 95 % do investomento total
e € 50 000 por posto de trabalho criado, 2 tempo com-

J—A;em.dlpmdﬂamsuanﬂadltﬂeanmt&ma:h
garanfia maihia, mmadamamearﬂpecuwtandejmn
as bonificagdes e as condigdes para a sua amortizagio, s3o
fixadas nos protocolos refendos non” 2.

6—San1gualu:emedﬂﬁmda_snmprmomlusreﬁendm
o n” 2 as formas de satisfagdo dos encarges do Instituto
do Emprezo e Formagio Profissional, 1. P, com as bomafi-
capdes da taxa de jwro e das comissdes de garanfia.

7 —As responsalidades financeras do Instituto do
Emprego & Formagdo Profissional, I P, relativas 3 con-
tragarantia, s3o realizadas por dotacio directa a0 Funde
de Confragaranfia Miumo.

8 —A gestio dos mstumentos de acesso ao crédito,
designadamente das linhas de crédito a mstitur, & da
responsabilidade do Instituto do Emprepo & Formagdo
Profissional. L P, que pode, através dos adequados me-
canismos de contratualizagdo, atribui-la a entidade ex-
fterma.

Artizo 10.°

Apresentacio & amalise do projecto acesso ao credit
ﬂfm nhﬂimp:?u

1 — O projecto & apresentado directaments pelo pro-
motor 3s methugdes bancanas aderentes.

2 — Os protocolos refendos non ® 2 do arhizo anterior
estabelecem oz termos da venficagio dos reqmisitos prewis-
tosnos ™2 e 3 doartige 5.7, nes ™ 1 a4 do arhgo 6.7,
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noarfige 7.7 e no artigo 8.°, por parte dz entidade bancana
aderente 3 quem for apresentado o projecto para finan-
clamenty.

3 —E da responsabihdade do Instiuto do Emprego
& Formagdo Profissional I P, atestar, nos termos do ar-
figo 4.", 2 qualidade de destinatano.

Artigo 117
Apoio técmice & criacio e consolidacio de projectos

1 — O projecto que obtenha financiamento nos termos
do presente programa pode beneficiar de apolo técmco
3 sua cragio e consolidacdo, sendo este assepurado por
uma rede de eniidades privadas sem fins lucrativos ou
autarquuas locals que disponham de serigos de apoio ao
empresndedonsmo, para o efeito credenciadas pelo Insh-
tuto do Emprego e Formacio Profissional 1P

2 — 0 apoio técmico 2 prestar ao projecto, se sohcitado,
tem Ingar nos dois primetros anos de actividada da empresa
& abrange, nomeadamente. as segntes actridades:

a) Acompanhamento do projecto aprovade;

b} Consultoria em aspectos de malor fragibidade na
gestdo ouna operactonalidade da mmelativa, diagnosticada
dwznte o acompanhamento.

3 — O apoio financers mapameo a prestar pelo Insttuto
do Emprege & Formagdo Profissional I P, 35 enhdades
credenciadas, @ de oifo vezes o [AS, por projecto & por todo
o periodo refenide no n* 2, sem prejuizo do estabelecido
0o nimero segmmnte.

4 — 0 Insttuto do Emprego e Formagdio Profissional L P
através de regulamento, define. nomeadaments:

a) As regras relativas ao processo de credenciacio das
entidades;

B} Os cnténos de constihucdo da respectva rede, de
medo 2 cobrir equitativamente todo o termtono;

¢} A forma e periodos de pagamento das actividades
efectivamente prestadas, nio podendo, em qualquer caso,
haver adiantamentos;

d) O sistema de prestagio de contas;

&) 0 montante macomo anuzl a receber pela entidads

5 — O Instituto do Emprezo e Fm'n:u;aa Profissional, L P,
50 apoia financelzments as acgbes de apolo técmco eﬁa-:—
tuadas apos a aprovacdo do apoto financeiro.

CAFITULO II
Apoie a eriacio do proprio emprezo

por beneficiarios
de prestacies de dezemprezo

Arige 127
Antecipacio das prestagbes de desempresn

1 — Ha lugar ac pagamento, por uma 56 vez, do mon-
tamte zlobal das prestagies de desemprego, deduzido das
mportanecias eventualmente ja recebidas, ao abngo do
previsto no artige 34.° do Decreto-Ler n® 22002006, de 3
de Movembro, sempre que o beneficiano das prestagies de
desemprego apresente um projecto ao abngo da alimea &)
don® 2 do aripo 1.7 e que ongine, pelo menos, a criagdo
de emprego, a tempo mteiro, do promotor destinatano.

— O montante das prestagdes de desemprego refe-
ndas 0o numero anterlor pode ser aplicado na aqusicio
de estabelecimento por cessio ou na aquisigio de caprtal
social de empresa preesastente, que decorra de aumento
do capital socizl & que ongine, pelo menos, a cnagio de
emprego, 2 tempo mtewro, do promotor destinatario.

3 — O'moatante das prestagtes de desemprego refandas
nos mimeros anteriores deve ser aplicade, na sua totah-
da.ch.nnﬁnmannmndnpm_]ecm podendo ser aplicado
em operaghes associadas 20 projecto, designadamente na
realizacio de capital social da empresa a constrbmr.

4 — 0 apoloprevisto non” 1 & cumulavel com a mo-
dabda.ch:hapomprexj_»nnaahmaa}duarhgn'?’

5 — Ao projecto refendo non ” 1, que ndo recomra, si-
mmltaneaments, 3 modalidade da apoio prevista na alinea a)
doartizo 1.° podﬂﬂcmmadldumapmnﬁnancern sob
a forma de subsidio a fimdo perdido, até a0 montante da 12
vezes o IAS, a fim de custear, na medida do necessanio, as
despesas envohidas na concretizagdo do projecto.

6 — O projecto refenide no n° 2 ndo pode cumular
com as modahdades de apowo previstas nas alineas a) e
d) do artign 2.7

7 —MNo projecto previsto no o 2, a empresa trespas-
sante do estabelecimento, eaempnﬁacu_]acapml_ﬂml
€ adquinde, nio pode ser detida em 25% ou mais por
conjuze, umdo de facto ou fammliar do promotor até ao
1° zram em hinha recta ou colateral

8 — A empresa refenda no nimmero antenor nio pode
tambem ser detida em 25% ou mais por cutra empresa
na qual os supeitos refendos no mesmo nimnero detenham
25% ou mais do respectrvo capital.

8 — Os projectos referidos no presente capitulo que nio
beneficiem dz modahidade de apoio prevista na alinea a)
do artigo 2.%

a) Nao estio mujeltos 20 disposto no artigo 4.°, non™ 3
do arfige 5.°, no n” 1 do artizo 6.5, na alinea ¢) don™ 2
do artigo 8.°, no artizo 9.°, po artige 10.°, nas almeas a) a
cldon®ldoarigo 15.° nosn™1e 2 do arhgo 16.° e nas
almeas b) e &) do arbzo 17.7;

5) Devemn manter 2 actividade da empresa e os postos
de trabalhe preenchidos por beneficianios das prestages
de desemprego durante, pelo mencs, rés anos.

10 — Os requsitos defimdos no n® 2 do arbigo B.°
aplicam-se também acs projectos referidos non” 2.

Artigo 137
Procedimento

1 — O procedimento aphicavel a0 pagamento, poruma
=0 vez, de prestagdes de desemprego é defimde por des-
pacho do membro do Governo com a tutela da area do
emm'e

Opmjecmrefm.dnmn 9 do arbigo antenor &
EPl'EH:ﬂBdJJ nmtamente com requeriments do pedido de
pazamento antecipado das prestages de desempregzo di-
ngido ao Inshtuto da Sepuranga Social, I B, no Instituto
do Emprego e Formae3o Profissional I P, o qual analisa
arespectiva viabihidade econdmico-financeira.

3 — 0O projecto que pretenda beneficiar, simultanea-
mente, dam:-dahda.chdeapmuprmmnaahn&aajdu
artigo 2°, deve o promotor apresentar requesimento do
pedido de pagamento antecipade das prestagdes de de-
semprego dmgzido ao Inshiuto da Sepuranga Social, I B,
no Instituto do Emprego e Formagdo Profissionzl, I P e
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o projecto a uma das mstihngdes bancanas aderentes para
efaito de concess3o de crédrto.

4 — Apds a aprovagio do respectivo crédito, o Instituto
do Emprego & Formagdo Profissional, I P, submete o
pedido do pagamento antecipado das prestaghes de de-
semprege, para efeitos de aprovacio e processamento, 20
In=tifuto da Sepuranga Social I B

CAPITULO IV
DHsposicdes finaiz e transitérias
Arngo 147
Reera de minimis
s aporos pabhicos subjacentes 20 programa sdo atnbu-
idos 2o sbrige do repmme commmitanio de adalios de min-

mis, nomezdamente em termos de sectores de actvidade
zbrangidos e de montante maxmo por enfidade.

Ao 157

1 — A empresz beneficiana, para além de oufras obn-
gagdes previstas na lel repulamentagdo, protocolos
contratos aplicaveis, deve, pelo menos até 3 extingdo das
obngagdes assoctadas ao projecto:

a) Manter a actividade da empresa;

B) Manter o requisito refendo no n® 3 do artigo 5.7;

¢} Manter o mmmero de postos de trabalho que for conta-
bilizado para efeito do limite por posto de trabalho refenido
non” 4 do artigo 9.7

d} Cumnprir com o5 requisitos e obrigaches mneren-

tes aos apolos comunitirios, caso O PrOgama seja co-
-financiado.

2 —A empresz beneficiana assegura todas as condi-
pbes necessanas ao acompanhamento e venficagio da
sua zctividade, a realizar pelas entidades credenciadas
referidas no arige 11.°, até 20 fim do segundo ano de
actividade da empresa, e postenormente, e até 3 extingdo
das obngagbes assocladas ao projecto, pelo Instuto do
Emprezo e Formagdo Profissional, I P, ou por enfidade
por este mdicada.

Arnigo 16.°
Cumulagis

1 — HNio é permitide submeter a aprovagio de wm
mesmo pedido de financiamento, 20 abrigo do artige 9.7,
2 mals de uma mstitmedo bancana simmltaneamente.

2 —No caso de recusa do pedide pela mstthngao ban-
cana ou de desisténcia formal do mesmo, pode ser apre-
sentzdo novoe pedido de financamento a cutra Instimgdo
bancana.

3 — O apotos previstos no PAECPE ndo sdo cumula-
VELS COm 2palos que tenham por objecto o mesmo mves-
fmento, sem prejuizo do projecto referido non® 1 do ar-
ugul'”podarcmﬂarnpagmmnglobalda;prmm
de desemprepo com um dos seguintes apoios:

a) O aporo previsto na alinea a) do arhgo 2.7;

b) O apoio complementar previsto oz alinea o) do ar-
tigo 2.%;

2—4 de Setembro de 2009
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) Os apotos previstos na secgdo Il do capitulo 1 da Por-
tarian” 196-A2001, de 10 de Margo, com a redaccio dada
pelas Portanias n ™ 2552002, de 12 de Margo, e 1832007,
de 9 de Feverewo.

4 — s apolos previstos no nimmero anterior ndo s3o
enmmlavers entre s1.

5 — Sem prefuizo do disposto na alinea o) do n” 3,
o5 apolos previstos neste Programa sdo cummlavels com
apolos & contratagdo nio mtegrados em programas de apoio
3 enacio de empresas.

Artizo 177
Incumprimento

Sem prejuizo das situagdes de vencimento antecipado do
credito estabelecidas nos protocolos refendes non® 2 do
artigo 9.7 e sem prajuizo de participagdo crimunal por crmme
thﬁzu.chmnbten;ﬁndesubmﬁdjuthnahn&mpﬁh]ica, o
incumprimento de qualquer das condighes ou o
previstas na let, regulamentacdo, protocolos e contratos
aplicavels tem come consequéncia em caso de incurnpr-
mento mputavel 3 entidade, a revogagio dos beneficios ja
obfidos, assim como dos supmm: que imphea:

a) A devohugdo dos beneficios ja obhidos, nomeada-
mente as bomuficagbes de uros e da comissdo de garanfia,
aplicando-ze aos valores devidos uma clavsula penal nos
termos definidos nos protocolos, e os apoios refendos nas
alineas ¢ e d) do artizo 2.7

5) A aplicagdo, a partir da respectiva data, de uma taxa
de uro a suportar pela enpresa, nos termos defimdos nos
protocolos;

c) A impossibihdade de a empresa voltar a beneficiar
de bonuficagio, ainda que cesse a causa que tenha dado
OTlZem 30 IMCUIpIImento.

Artizo 18°
Fesulamentacio técnica
(0 Instituto do Emprego e Formacdo Profissional, I B,

regulamenta os aspectos ECIICOS NecessAN0s DAl 3 eXe-
mgdo do presente Programa.

Artizo 197
Alteracio 3 Portaria 0" 196-A/2001, de 10 de Aargo,
com a redaccio lﬁxsl’u'hms
e 2552002, d.elldel.{arm,e 2007, de 9 de Feversiro
Osartigos 23.°e 24 " da Portarian ® 196-A72001, d= 10 de
Margo, com a redaceio dada pelas Portanas o™ 2552002,
de 12 de Margo, e 1832007, de 9 de Feversiio, passam a
ter a seguinte redacqdo:
ahrtige 237
[
As candidaturas aos apolos previstos na secgio
do capitulo 0 devem ser apresentadas no Instituto do
Emprego & Formacio Profissional 1 P, nos periodos

por este definidos para o eferto & que =30 objecto de
divulgacdo.»
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Arhigo 24°
[-]

1 — Conmpete ao Insttute do Emprego e Formagdo
Profissional, I. P, proceder 3 mstugio e analise dos
procedimentos de candidatwra a0 presente programa,
_:nudend‘n para o eferto confratar com terceiros 2 suz
execucio.

2 — Compete ao conselho dectrvo do Instrato do
Enprego e Formagio Profissional, I P, a decis3o sobre
o5 procedimentos referidos no mimero antenor

3 — (Anterior n.? 2.}

4 — {Anterior n.? 3.}

5 — {Anterior n.? 4.}

6 — {Anisrior n.? 5 b

Artizo 20°
Alteracio 3 Portaria n.® 116072000, de 7 de Dezembro

QO artizo 18.° da Portana o™ 116072000, de 7 de Dezeny-
bro, passa a ter a seguinte redzcgio:

whrhgo 18°
[-]

1 — A= candidatwras no ambito do FRODESCOOFR
sdo apresentadas ac DNSCOOF ou ao IEFF, perio-
dos de candidatura, por estes previamente defimdos e
divulgades, devidamente mstrndas com o projecto a ser
apolado & com o5 documentos refendos, para cada caso,
no anexo | 20 formmlane de candidatra disponmel nos
organismos indicados.

-

Lidrio da Repiblica, 1.%série—N."172—4 de Seembro de 2000

Artizo 21.°
Norma transitoria

(s projectos apresentades ou aprovados ac abngo da
Portaria n” 196-A/2001, de 10 de Margo, com a redac-
¢30 dada pelas Portanas o™ 2552002, de 12 de Marco,
18372007, de 9 de Feverswo, & da Portania e ® 119172003,
de 10 de Outubro, sdo por aquelas reguladas até ao final
da execucdo dos respectivos projectos.

Artigo 227
Norma revogatoria

Com a entrada em vigor do presente diploma sdo re-
vogadas:

a) As secgbes 1, 10 e v do capitulo 1 da Portana
n” 196-A2001, de 10 de Marco, com a redacgdo dada
pelas Portanas n ™ 2552002, de 12 de Margo, e 1832007,
de 9 de Feveremwn;

) A Portana n.” 119172003, de 10 de Crafubro.

Artize 237
Entrada em vigor

1 — A presente portaria entra em vigor no dia sepunte
a0 da sua pubbicagdo, sem prejuizo do disposto no nimmero
58 e,

2 — s arigos 19.% e 20.° entram em viger M0 dias apos
a sua entrada em vigor.
(O Secretanio de Estado do Emprego & da Formagio

Profissional, Fernando Meding Maciel Almeida Correia,
em 26 de Agosto de 2009,

DIARIO
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Correin electromicn: dre@inem pt » Tel : 21 781 0870 « Fax- 11 304 5750
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10. ANEXO B

financas % Classificagdo: 000.01.08

QIAFCCAD-HERAL DA IMPFRYTRN

DIRECGAO DE SERVICOS DO IVA

Oficion® 30121 2010-12-31
Processo: gngigsédSenho-{s&s ;
: ubdirectores-Gerais
E Ge'd’_ = Directores de Servicos
N.° Identficagao Fiscal (NIF): 770004407 Directores de Flnangas
Sua Ref® Chefes de Financas
Técnico: Coordenadores das Lojas do Cidaddo
Céd. Assunto: T120A Coordenador do CAT
Origem: 10

Assunto: |VA - ALTERAGCAO DA TAXA NORMAL

1. Em Suplemento ao Diario da Republica n.° 253, I Série. de 31 de Dezembro de 2010, foi
publicada a Lei n.® 55-A/2010, de 31 de Dezembro, que alterou a redac¢do da alinea c) do
n°1edon® 3 do artigo 18.° e do artigo 49.°, ambos do Codigo do IVA (CIVA). assim

- como a don.° 1 do artigo 1. do Decrefo-Lein © 347/85, de 23 de Agosto.

As referidas alteracdes entram em vigor no Continente e nas Regides Autonomas dos
Acores e da Madeira em 01.01.2011.

Nesta conformidade, a taxa normal do IVA. previstana alineac)don® 1 enosn®s 3e 7 do
artigo 18.° do CIVA, passa a ser, a partir de 01-01-2011, de 23%. no que se refere as
operacdes realizadas no Confinente e de 16 % no que se refere as operagdes que. de
harmonia com os n°s 2 e 3 do artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 347/85, de 23 de Agosto. sejam
consideradas como efectuadas nas Regides Autonomas.
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Kit Investidor Anexo C

11. ANEXO C

AR s oty
DEMONSTRAGAD DOS RESULTADOS POR NATURLZAS (modelo reduzido)
PERIODO FINDO EM XX DE YYYYYYY DE 200N LNMOE MOVRETARA 114
Al Pé
RENDIMENTOS € GASTOS i e L
Vendas e servicos prestades . +
Subsidios a exploracao + +
Vanacao nos inventinios da producao +4- +f=
Trabalbas para a propria eandade - +
Custa das mercadosiac vordidas ¢ das matérias consumidas - -
FOINEC MONIDE & SOTVICOS PXTOMOs - -
Castos com a pessoal - -
Impandade de nventinas (perdas ‘reversors) -+ -+
Impandade de dividas a receber [perdas) reversaes) -/ 4+ -+
Provisdes (aumentos redugiics) -1+ -+
Outras impandades (perdas ‘reversors) -+ -+
Aumentos redugles Se justo valor + /- + =
Outros rentimentos = ganhos - +
Outros gastos e perdas - -
Resultado antes de depreclacoes, gastos de fnanciamento € Impostos = 4
|Castos ! reversdes de depreciacdo e de amortizagdo -+ -+
Resutado operasonal (antes de gastos de financ & imp ] = =
Juros & rendimentaos similares abitidas - +
I)wm © gastas simiares suportados - -
Resultado antes de impostos = =
limpeato sabe o readimenia do pernicdo -1+ -+
Resultado liquida do perioda - =

S o wIr b e, o0 ntho e @ o vdon o ox GAOAM Te o an, 2 pons O RIATE To e ten sl e SR8 GRS arr P v sanin
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Anexo D

12. ANEXO D

ERIARR: ... xii050mminsisrsasasinssstnssinnssn
BALANCO EM XX DE YYYYYYY DE 200N (modelo reduzido) UNIDADE MONFTARIA {11
NCTAS DATAS
RUBRICAS 31NN EL e 30 |
ACTIVO

Activo ndo corrente

Activos fixos tangivels
Propriedades de investimenta
Activos intangiveis
Investimentos financeiros
Avcionistas/ serios

Activo corrente

Inventérios

Clientes

Adiantamentos a fornecedores
Estado & oulros entes publicos
Arcionistas sotos

Outras contas a recebar
Diferimentos

Outros actvos financeros
Caixa e depésilos bandcdrios

Total do activo
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio

Capital realizado

Acgies (quotas) proprias

Outros instrumentos de capital proprio
Prémios de emissdo

Reservas leaais

Qutras reservas

Resultados transitados

Excedentes de revalorizagao

Qulras variagdes no capital préprio

Resultado liquido do periodo
Total do capital proprio

Passivo

Passivo nao corrente
Pravisérs
Financiamentos obticlos
Qulras contas a pagar

Passivo corrente

Fornecedores

Adiantamentos de cllentes
Fstado e oulros entes publicos
ACCionistas socios
Financiamentos obtides
Diferimentos

Outras contas a pagar

Qutros passivos financeiros

Total do passivo
Tatal do capital proprio e do passive

0 euro ad=iundo se, em Tungdo da dirensic ¢ engéoas de rehite, & possibiidade de capressdo dus quartins on miheres Je eures
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