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resumo
Neste artigo sintetizam-se os métodos usados na

análise de investimento e propõe-se uma metodologia
a seguir na análise de investimentos em motores de
rendimento elevado. São calculados os cash Ilows
actualizados, determinado o período de recuperação,
a taxa de rendibilidade interna e é feita uma análise
de sensibilidade a alguns parâmetros. Um exemplo
completa a descrição.

1. Introdução

1 .1. Generalidades

Para se expandirem, melhorarem, manterem o seu
ruv el de produção ou implementarem a sua estraté-
gia. as empresas têm frequentemente de efectuar aqui-
sições que implicam decisões não só técnicas como
também económico-financeiras. A decisão financeira
tem uma grande importância. ~ muitas vezes esque-
cida ou deixada para segundo lugar e é sabido que

abstract
This paper presents lhe standard procedures for

evaluattng any capital investment and pro poses a
methodology to analyse lhe inv estment in high-elii-
ctency motors The resulttne cash [low is calculated,
lhe future cash [lows are discount ed to present value,
tlie pay-back period and the internal rate of return
are calculated A sensittv II) analysis is made. An
example IS presented

pode criar condições para expansão da empresa ou,
ao contrário acelerar o seu declínio.

Em primeiro lugar a empresa terá que dispor dos
meios monetários necessários ao investimento que irá
fazer Há que procurar o equilíbrio entre os meios
disponíveis e as necessidades de financiamento. Por
muito bom e útil que seja o investimento, este não
poderá comprometer a autonomia financeira da em-
presa ej ou a sua capacidade de endividamento. Mas
mesmo admitindo que há disponibilidade de meios,
a decisão de investir implica necessariamente riscos
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\ ame n v ~,hl'tlpIO do custo d~. l:11t;1 gjí' na década de 70
c :1 con ciôncia de que os recursos energético ao
l:~C:IS os é não podem ser dcspcrdiçad , provocou
lIllW arcucâo rcdobr ..da aos problcmus do con umo da
l:1 crgia Admitindo que alguma v 'Z tive c exi lido
um «equilíbrio» entre () rendimento dos equipamentos
c o Sl'U custo, C01110 o agi avamcnto do custo da energia
I m sido maior qUI; o dos equipamento (c ludo indica
nuc assim se manterá) n ituacão VétÍ-SL: desiquilibrando
de dia pura dia. F tarística de vários países n10S-
t Iarn o ugruvnmento do cus: ) da energia C das SUdS

p: ev ísõc não se \ islumbi a para já qualquer mudança
cI tendência.

Entre !lOS custo da energia eléctrica facturada
:. indústrias não tem sido uniforme: varia com o
'( n t r u t o . Para no «situarmos» apresenta-se na
figura 1 a evolução do cu lo do kWh facturado no
últimos anc s pela EDP a lima Iábr ica da J~facec (-)

luito outros Factores. além do cu to da energ
deverão r tido em conta na análi e deste inv
mente . como. por e em pio, a manutenção exi id
o eu cu to. a Iacilidad de in ralação e sub itu-
çuo, cic. o .aso prc enre, um motor de rendimento

nuu, x \ Z' gl,lll lê, ) ill\ 'SI imcnro ~Il\ l.lh C II CUIll-

prometitucuto de recursos d:l l'1l1,Hl'~~1 (I) IHI 'XI cem-
t l\ n ) b \;'ne 11Lio ru t li II q lie s lipc 1c III L S c C li I •

Inv: li,' SI.;I.l 1"\)( conseguinte trocar n de pesas pre
~ ntcs. ou III 111 'I'. as tlJ licuçõc prc ente pu!' receitas
futui , . \ lec i..âo tis lo: n Ilir: I 1o r I"n Io ~'111 d :Id L) x rut u-
te , omo nâ C 1.1 no campo LI:I l uturolouiu. )

t rol ti" pnss Ir por \1111conjunto de Iase

r

cuida lr sam nte 1'1\. purndu . com apertado ~c111 ido CI'I-

ti O. l ndo em C'\ ntr reduzir o risco das deli õcs. l'udo
ist nã
Ieduzi-lo.
n lent rio

,III II in a l r is~O P) r i11te i ro , nW S l le vc Ifi
ln di-) le \ t ra quacionar is aspectos

dr L P ões tomada
1uita são parâmetros a ~ quais o ge 101' lerá

que c ..tar atento, obre quais L dcv era lcbruçar.
ua decisão tem que \l: inserir na «globulidadc: da

e m p re a. Te J'á q u o n t m p Ia r tim o n ilin t d e I a 1\1-

m rro que estão interligados e iuc implicam .I tomada
de um c njunto d deci ÕL por lare (indu triai .
te ni as. 111 1 iais, Iinan L iras. humana ... ) garan-
tindo S mpre a rendibilidade da uas aplicações LJl1

por em ri o a ontinua ão da activ idade da própria
empresa,
l vulgar.:6 dar at nção a in\ c timcntos de:

grande \ ulto me 1110 que pontuais). O de peque n
\ olume (mesmo que frequente) são lev ianarnent on-
idet ados. ão \: aplica urna atitude igualmente CI í-
tica e dinâmica de n10<.10 a garantir um tratamento
idêntico e coerente em todas 3 ... aquisiçõ ~ da empresa,
o entanto. com a aplicação dos meios actuais de

tratamento automático da informa cão e de cálculo e
muito fácil criar rotinas que permitirão não só obter
facilmente (e com bai o custo) elementos nece sário
à tomada de decisões amo também libertar pc soas
dcss .. trabalho fatigante.

lão ....e pretende neste artigo efectuar uma análi e
geral sobr ... investimentos. Embora propondo à con-
ideração dos leitores uma metodologia a seguir na
análise de investimentos «ai ternativos», que pode ser
facilmente generalizada, pretende-se na circunstância
olhar de modo particular para motores de rendimento
elevado.

Parte-se da hipótese que a decisão de adquirir um
motor Ioi tomada e pretende-se somente saber se se
há-de optar por um motor normal ou por um motor
de rendimento elevado (necessariamente mais caro).

J ,2 . Consumo e custo "a energia

Como o próprio nome sugere, um motor de ren-
dimento elevado, tendo um rendimento maior que o
do moto: normal, desperdiçará menos energia. O agra-

Hg, 1 - Evolução do ClI!SIO da energia elécu ica acuv a
ao longo dos anos,

(I) lesmo quando há disponibilidade de recu: sos. o seu
custo não c nulo como muitas \ ezes ~L' ouv e dizer. Nesse
caso o seu custo mede-se pela ausêru ia de remuneração que
se obteria pela colocação alternativ a desses recursos (é um
custo de oportunidade).

(!) A tai ifa nacional para usos dornesticos é de 6S-t5/k\Vh
na data em que este artigo foi escrito.
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elevado será nestes aspectos melhor que o Inalar nor-
mal, À partida é um 1110tor «mais folgado», sendo
de aceitar uma esperança de vida substancialmente
maior, cus los de manutenção e instalação perfeita-
mente equivalentes aos normais. Por simplicidade de
raciocínio aceita-se aqui que deste ponto de vista os
motores serão perfeitamente equivalentes. A única dife-
rença será no rendimento, que se traduzirá em con-
sumos de energia diferentes.

-"

2. Critérios para análise de investimentos

Como já foi dito, investir significa «trocar» os
bens presentes por receitas futuras. E só se deverá
efectivar essa troca quando o saldo for favorável à
empresa, que na generalidade se pretende rendível
qualquer que seja o sistema económico onde se insira.

Ter-se-é pois vue quantificar o valor das despesas
(isto é, dos bens a aplicar) e das receitas e estabe-
lecer critérios que permitam efectuar a comparação
entre ambas.

2.1. Quantificação das despesas

No caso presente esta quantificação é imediata.
De facto trata-se de um investimento alternativo, isto
é, a aquisição de um motor de rendimento elevado em
vez de um motor normal. Como se admite que os
motores serao em tudo equivalentes (excepto no ren-
dimento e preço) a despesa que se efectuará com
esta opção será só o acréscimo do custo do motor.

2.2. Quantificacão das receitas..

Admitindo que a única via para obtenção de recei-
tas será o aumento do rendimento (3), será fácil obter
o valor dessas receitas. De facto, como é sabido o
rendimento do motor, define-Se pela relação

p
1'J ==--

p"

onde

P - potência útil em kW
P, - potência absorvida em k\V.

Para a mesma potência útil pretendida o motor de
maior rendimento absorverá menos energia da rede,

•pOIS
p

Pa ==__ o

o consumo anual de energia será então

onde

c - custo do kWh em S
1 - n. o de horas de funcionamento anual do mo-

tor.

A poupança anual (receita) que se obterá, utili-
zando um motor de rendimento elevado em vez de
um motor normal será

(
100

S=P·C·N· --
'fJn

100 )
7]RE

($)

onde

'1}n - rendimento do motor normal em 010
•

1]RE - rendimento do motor de rendimento elevado
enl % .

2.3. Métodos de análise

EXIstem vários métodos para realizar a análise de
investimento quantificando a sua rendibilidade. Há-os
mais simples (e menos rigorosos). chamados métodos
tradicionais ou contabilísticos, e os mais completos
(mas também mais complexos). vulgarmente designa-
dos métodos baseados na actualizacão ou métodos eco-,
, .

nornicos.
Para tornar menos monótona a exposição, esta

será feita com a apresentação simultânea de um exem-
pIo. Admita-se então que para o accionamento de
determinada máquina se pretende adquirir um motor
ccrn 1.5 kW de potência útil para funcionar à plena
carga durante 4000 horas/ano. Pode optar-se por UUl

motor normal cUJO preço e de 8340$00 e o rendimento
de 71,70/0 ou por um motor de rendimento elevado
cujo preço e de 10 369$00 e o rendimento de 77,2 oo.
Admitindo que o preço da energia e de 4$30jk\Vh,
a opção pelo motor de rendimento elevado provocará:

- Despesas (acréscimo).

I == 10 369 - 8340 == 2029 ($)

(3) Não considerando pois as vantagens resultantes da
melhoria do factor de potência tantas vezes conseguida com
estes motores
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mais só com o trabalho de os depositar no banco \;.
de i a r «capitalizar»

.,
11 '\, (J + j) II

cit.l anual:

onde:

en-capital ao fim de n anos
C o - c tiP ital j n ic ial
j - taxa de juro anual
n - número de anos

Ou, cI izcndo de ou t ro modo, 10 contos a receber
daqui a UIU ano serão equivalentes, hoje, a um valor
inferior. Para comparar portanto a despesa feira hoje
c m a rece ita de amanhã ter- e-á que actualizar essa
receita

_ 100 _ 100)
7 I .7 77.2

_._ .1. \1( to I t, a li ir nais

a
dndc

11 ~1I, formulação mais sirnple n rendibili-
de um iln e timento pode «medir-se» pela rela-

() c..(1 + j) n

-dO:

R= Re tila anual
---. 100 (°0)

D spcsa realizada

Lev anta-s aqui urna di ficuldade, que e a det r
minação do valor da taxa de juro de actualiza ão j.

O ideal cria «encontrar» no mercado um in e
tirnento «comparável» em termos de risco c duração
cuja taxa de remunera. fio fo se conhecida e usar um
valor idêntico. Mas muitas veze isso e impossível
ter- c-á que < determinar» tHTI valor. Esta taxa terá qu
«cobri r» o custo de oportun idade do capi la I investido
(o rendimento esperado para o capital inve tido não
poderá ser inferior ao rendimento que se obteria enl
c II caçõc alternativas po hei. da quais o depó ito
n banco será a mais fáci 1). terá que compensar a
priv ação da di ponibilidade desse meios monetários
e, além disso, proporcionar uma certa compensação
do ris o que se corre ao espei ar por rendimentos futu-
ros que serão níecrados naturalmente de incertezas
maiores ou menores. Evidentemente que cada gestor
tem (ou dev eria ter), dentro do seu «espaco de mano-
bra», uma ideia do valor apre rimado para essa taxa
de juro.

Retomando o exemplo qu se vem considerando e
admitindo que j = -0°0 (4) será fa iI determinar o
valor actual das poupanças anuai que se consegu i1'50
com os motores de rendimento ele, ado. Admitindo
oue será ele 8 anos o período considerado para a ava-
liacão do investimento (5) e que o (.U~lO ela energia•
eléctrica ubirá à taxa anual de i= ..10 io. pode e .ta-
belecer-se o quadro I.

o exemplo vem

25 4
R = .100 = 126°0202

b) o ntanto o método tradicional mais divul-
g do é o hamado período de recrnbol o. te m rod
não mede a rendibilldade do investimento, ma dá
urna indi ação do tempo ao fio) do qual a~ receitas
(ou rendimentos gerados) proporcionam o re mbol o
integral da desp sa ou apita! inv esrido:

PR=
Despe a realizada

Receita anual
anos)

o e ernplo re ulta

2029
PR = --- = 0,79 anos (= 9,5 meses)

2564

Com este índice o gestor avalia melhor o risco que
correrá. Será tanto maior quanto maior for o PR.

Como facilmente se compreenderá estes métodos
enfermam de deficiências e limitações mais ou menos
gr aves que escurecem a grande vantagem que lhes
advém da simplicidade da sua aplicação.

2.3.2. A1étodos baseados na act ualiração

Urna das grandes deficiências dos métodos ante-
riores é que neles são comparadas despesas de hoje
cem receitas de amanhã.

Obter uma receita hoje não é
obter uma receita daqui
10 contos hoje, ao fim de

•a mesma corsa que
ano. Dispondo dea um

,um ano ter-se-a um pouco

(4) A taxa mínima dos empréstimos bancário- ultrapassa
já os 25°0 (u data em que o artigo foi escrito).

(5) Durante este período de tempo o motor de rendimento
elevado funcionará 30000 horas não sendo pois de admitir
qualquer manutenção especial intermédia.
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QUADRO I

Cálculo do valor actualizado das poupanças anuais
(valores em escudos)

I I I

n
(anos) I

I 5 6 7 8Designação O 1 ! 2 3 4

IInvestimento inicial 2 029

Poupança anual (5,) 2 564
I- - lValor inf1acionado da poupança 2 564 3 333 4 332 5 632 7 322 9 518 12 374 16 086anual (i=30 )

ITotal do valor actua11zado da
i

I I 1poupança 15 778 I8 (1 .)k-1 .)k actualização t:L_ 51"'1 l(l+J I
Ik=l i I- - --\

Dispõe-se agora do valor do capital investido e
das receitas actualizadas que esse investimento vai
gerar. No entanto estas receitas não são liquidas
Na realidade ter-se-á que deduzir a esse valor os
ir postos que a empresa terá que pagar pelo facto de
obter essa receita.

Como se sabe o regime fiscal prevê que possa ser
reduzido na matéria tributável o valor das reintegra-
ções e amortizações e para isso considera que a rein-
tegração do equipamento será feita à taxa de 12,5010/
/r..no (o que dá 8 anos para a reintegração completa).
(Evidentemente que poderá ser considerada «tecmca-
mente» outra taxa, mas como nessa altura os benefi-
CIOS fiscais não são integralmente aproveitados e habito
efectuar as reintegrações e amortizações durante o
período indicado). A receita anual do investimento
será então o valor do lucro líquido anual (obtido após
a redução dos impostos) mais o valor anual das reinte-
grações (que tinha SIQO deduzido para a determinação
do «lucro líquido fiscal»). A receita anual será pois o
valor total dos «meios libertos» por esse investimento
conhecido habitualmente por «cash fIow». Dispõe-se
agora sim do valor actualizado das receitas. De notar
ainda que existe um último rendimento que será o
valor residual ou final do equipamento (valor comer-
cial do equipamento no fim do período de duração
da análise do inv estimento). Admite- e no caso pre-
sente, por simplicidade, que esse valor seI á nulo.
Poder-se-á então estabelecer um resumo no quadro II.

Fica-se agora em condições de comparar as des-
pesas com as receitas sen1 os inconvenientes dos meto-

dos tradicionais. São usados habitualmente os seguin-
tes índtces:

a) Período de reembolso actualizado - PRA

Investimento totalPRA=------------------Cash Ilow médio anual
(valor actualizado)

I
------------ (anos)

n
L (CFh'(l+j)ak/n

k=l

No exemplo consider ado calcula-se

2029
PR A = -:-::--~:--:::::= 1,8 an os9011/8

b) Benefício actualizado líquido - BAL

Valor actual da to-
talidade dos meios
libertos anualmente
(cash Ilow)

BAL ==
Montante do
investimento
realizado

n
== L (CFh:'(1 +D=k-I
k=l

No exemplo considei ado resulta

BAL == 9011 - 2029 = 6982 ($)

Este índice diz quantitativamente se o investi-
menta proporciona rendimentos uperiores,
inferiores às despesas realizadas e).

. .iguais ou

(6) As despesas realizada sao o reembolso do capital
inv estido bem como a sua remuneração que está implicita
no rnecarusmo da actualização
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QUADRO II

C ilculo do valor uctuulizado do cu h Ilows anual
(valores cm c cudos)

n
(al1os)

75 642 3o 1n slgnaçao

" l n v e s t ime nt.o ioi c í 1 (I) ?O?,fJ

1

b Poupança anual (S) 2 564

~alor inflaccl0n do da I
2 564 3 333 4 332 í. 632 7 332 9 518 12 374 16 6poupança anual (1 3 O )

Re,nte9r.aci'o [a 8J 254 54 254 254 2 4 254 2 4 2 4

Resultado antes de
e 1 postos [c - d] 23103"0 Q079 1:379706 92651212 1

f r o v i se o para, postos ( 5 ) 1 35 2 4 O 3 1 1 4 169 4 4 7

Resultados depols de
1 27 1 69[e - f J 243 9 3 7 5 09 7lmpostos

h Cash f10w CF [9 + d] , 4 I 497 21 4 141 5 349 6 9-
T tal do v lor actuali"'ado

ash flo

L - 9 11
CF ~ .. (l+J • U 1 zaçao L• 1

c) Taxa de rendibilidude interna - TRI

TRI será urna taxa de actualização que origina
um montante de receitas actualizadas (cash f10\\ ) igual
"'0 montante do capital inv estido

(UO') aparec m eon eito e definições diferentes.
Optou-se aqui pela d finição que apare e habitual-
m nrc na literatura anglo axónica.

o exemplo:

ROI
co li

---. 100 = 444010
"()"'ll)- ...n

L (CF)k(l+TRI)Tl-I
k=l A nálise de sen ibilidade

n
C (CFh (1 +j) k

ROI=~=l

Com esta análi e procura-se avaliar antecipada-
mente o risco de um investimento mediante (t prev i-
ã L quantificação dos efeito no indicadores de
análise provocados por lima modificação no \ alor atri-
buído às variáveis. Procura- ' ver. por exemplo. qual a
alteração provocada na rendibilidadc quando Os pará-
metros ou \ ariáveis considerado tomam \ alares dife-
rentes dos inicialmente con iderado .

o exemplo considerado:

TRI = 101 ;300 (muito acima da ta a mínima
desejada)

d) Return on Investmcnt - ROI

Este índice permite determinar cm °0 o «lucro»
por cada «escudo» inv estido. Há q ue ter cuidado na
utilização deste índice. De facto debaixo deste nome

- . 100 (°'0)
I

Metodologia proposta

Propõe-se como metodologia a segui r:

a) detcrminnção dos cash flow actualizados:
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b) comparação do valor actual dos cash flows com
o investimento realizado determinando a TRI
e o PRA.

4. Exemplo

É bastante fácil elaborar um programa de cálculo
automático para realização desta análise.

Apresenta-se em seguida a análise efectuada com
a ajuda dum computador para o exemplo considerado,

c) elaboração duma análise de sensibilidade para
os parâmetros com valores mais duvidosos.

TRI
(l)

120

100

80

60

TRI
(1)

120

100

80

60

TRI
(~)

140

120

100

,=301
N..4000 horas-'l

-_.=.1 ro-

, ' ___'~ -"'-_ .._ ......-~='"'_-:: :~

4 4,3 4,6 4,9
C(S)

C=4$30
N:4000 horas

!
,
I

I I
I •

1

20 25 30 35 40
1(~ )

C=4$30
,,,301

i,,30~
N

6000h
N,,4000horas

I !
_ _'-~ I---_ i-_- --- l-----~--_ --_ -_ --------.__

I
I

c

4$90
4$00

4S004$90

PRA
f---+----;---+--~ ano s )

4
•-,
" 3

-l.-----l.----- f-

--- -- - -_-_ f-.- ___

f-.-- ___
f- -- --- -

2000h

2000h
6000h

20 25 30 35 40
i (")

2

1

4 4,3 4,6 4,9
C ($ )

j~-- I- - , f-_ -_ -_ ' _ _
-, -

1----, --- - ."::...- --_
I I

C=4$90N=6000h

2000 3000 4000 5000 6000
N(horas)

C..4S30
I

./ I,
\~ I'

" // .>- " ~%k'tC
-'

,,,,

V>V lL?n ..' -,_/ t- ...._ ..

V' V-_ ---- -_-: ---- ... ---"'---
V J"'40% -

I

PRA
anos)

4

3

2

1

80

I1=4---- -- N=6---~-----. --- ---. -- -

1=
N=

--- -- - -- i=--- NQ

0'%
OOOh

<,C=4$00

j
~OOh

C=4S90
'l=6000h

20 25 30 35 4()

2000 3000 4000 5000 6000
N(horas)

•

~

, \

.o..ç

~, (!!I,~.'
, /'

~.""1"/ ,,/P< " /'-!;..~- "."~-,_".. i"20\
7 --, ... --.._

I /~-- ____~r" C"4$9 :----1=401
I I I

PRA
anos)

5

4

3

2

1óO

20'1.
2000h
/

40t.
6000h

i(...)

2000 3000 4000 5000 6000
N(horas)

Fig. 2 - Tradução gráfica da tabela de valores da Análise de Sensibilidade

C - custo do kWh em $ (escudos)
i - taxa anual para aumento da energia em %
N - número de horas de funcionamento/ano
TRI - a traço contínuo
PRA - a traço interrompido

4 4,3 4,6 4,9
C(S)
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1.2. J1ariações a considei ar na análise de sensi-
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I~IBLJOGRAFIA

Cus to do kWh

Ta a anual pi aum. da

4 a 5 $

•energia 20 a

Horas de funcionamento
anua) .:: 000 a 6 000 horas

ELECTRICIDADE. ENERGIA. ELECTRONICA - N." !(}{) - '[unho 1984


