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resumao

Neste artigo sintetizam-se os métodos usados na
analise de investimento e propoe-se uma metodologia
a seguir na analise de investimentos em motores de
rendimento elevado. Sao calculados os cash flows
actualizados, determinado o periodo de recuperacao,
a taxa de rendibilidade interna e € feita uma analise

de sensibilidade a alguns parametros. Um exemplo
completa a descricao.

1. Introducao

1.1. Generalidades

Para se expandirem, melhorarem, manterem o seu
nivel de producao ou implementarem a sua estraté-
pia, as empresas tém frequentemente de efectuar aqui-
sicoes que implicam decisOes nao sé técnicas como
também econdmico-financeiras. A decisdo financeira
tem uma grande importancia. E muitas vezes esque-
cida ou deixada para segundo lugar e € sabido que

abstract

This paper presents the standard procedures for
evaluating any capital investment and proposes a
methodology to analyse the investment in high-effi-
ciency motors. The resulting cash flow is calculated,
the future cash flows are discounted to present value,
tlie pay-back period and the internal rate of return
are calculated. A sensitivity analysis is made. An
example is presented.

pade criar condigbes para expansdao da empresa ou,
20 contrario, acelerar o seu declinio.

Em primeiro lugar a empresa terd que dispor dos
meios monetarios necessarios ao investimento que ira
fazer. Ha que procurar o equilibrio entre os meios
disponiveis e as necessidades de financiamento. Por
rnuito bom e util que seja o investimento, este nao
podera comprometer a autonomia financeira da em-
presa e/ou a sua capacidade de endividamento. Mas
mesmo admitindo que ha disponibilidade de meios,
a decisao de investir implica necessariamente riscos
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muitas vezes grandes. O investimento envolve o com-
prometimento de recursos da empresa (') na expecta-
tiva de beneficios futuros que superem esse custo.
Investir serd por conscguinte lrocar as despesas pre
sentes, ou melthor, as aplicagOes presentes por reccitas
futuras. A decisao assentara portanto em dados futu-
tos, ¢ como ndo se estd no campo da futurologia, ©
processo terd que passar por um conjunto de lases
cuidadosamente preparadas, com apertado sentido cri-
tico, tendo em conta reduzir o risco das decisdes. Tudo
iIsto nao elimina o risco por inteiro, mas devera
reduzi-lo, «emedi-lo» e devera equacionar os aspectos
aleatérios das opgoes tomadas.

Muitos sao os pardmetros aos quais o gestor terd
que estar atento, sobre os quais se deverd debrugar.
A sua decisdo tem que se inserir na «globalidade» da
empresa. Tera que contemplar um conjunto de para-
metros que estao interligados e que implicam a tomada
de um conjunto de decisdes parcelares (industriais,
técnicas, comerciais, financeiras, humanas...) garan-
tindo sempre a rendibilidade das suas aplicagOes sem
pOr em risco a continuagao da actividade da proépria
ampresa.

E vulgar s6 se dar atengdo a investimentos de
orande vulto (mesmo que pontuais). Os de pequeno
volume (mesmo que frequentes) sao levianamente con-
siderados. Nao se aplica uma atitude igualmente cri-
lica e dindmica de modo a garantir um tratamento
1déntico e coerente em todas as aquisi¢Oes da empresa.
No entanto, com a aplicacao dos metos actuais de
tratamento automatico da informacdao ¢ de calculo ¢
muito facil criar rotinas que permitirdao nao sd obter
facilmente (e com baixo custo) elementos necessarios
a lomada de decisdes como também libertar pessoas
desse trabalho fatigante.

Nio se pretende neste artigo efectuar uma analise
geral sobre investimentos. Embora propondo a con-
sideracao dos leitores uma metodologia a seguir na
anélise de investimentos «alternativos», que pode ser
facilmente generalizada, pretende-se na circunstancia
olhar de modo particular para motores de rendimento
elevado.

[’arte-se da hipotese que a decisao de adquirir um
motor folr tomada e pretende-se somente saber se se
ha-de optar por um motor normal ou por um motor
de rendimento elevado (necessariamente mais caro).

1.2. Consumo e custo (la energia

Como o préprio nome sugere, um motor de ren-
dimento elevado, tendo um rendimento maior que ©
do motor normal, desperdicara menos energia. O agra-

- —

vamen.o abrupto do custo da energia na década de 70
¢ a consciéncia de quc os recursos energéticos sao
cscassos ¢ nao podem ser desperdicados, provocou
uma atencao redobrada aos problemas do consumo da
erergia. Admitindo que alguma vez tivesse existido
um «cquilibrio» entre o rendimento dos equipamentos
¢ 0 scu custo, como o agravamento do custo da energia
tem sido maior que o dos equipamentos (e tudo indica
que assim se manterd) a situacao vai-se desiquilibrando
de dia para dia. Estatisticas de varios paises mos-
tram o agravamento do custo da encrgia ¢ das suas
previsoes nao se vislumbra para j4 qualquer mudanca
de tendcncia.,

Entre nés o custo da energia eléctrica facturada
as Industrias nao tem sido uniforme; varia com o0s
contratos. Para nos «situarmos» apresenta-se na
figura 1 a evolugao do custo do kWh facturado nos
altimos anos pela EDP a uma fébrica da Efacec (7).

Muitos outros factores, além do custo da energia,
deverao ser tidos em conta na analise destes investi-
mentos, como, por exemplo, a manutencdao exigida ¢
o seu custo, a facilidade de instalacao e substitui-
¢ao, etc. No caso presente, um motor de rendimen

e E——

J

Fig. 1 — Evolugao do custo da energia eléctrica activa
ao longo dos anos

(1) Mesmo quando hé disponibilidade de recursos, o seu
custo nao € nulo como muitas vezes se ouve dizer. Nesse
caso o seu custo mede-se pela auséncia de remuneracao que
se obteria pela colocacao alternativa desses recursos (¢ um
custo de oportunidade).

() A tarifa nacional para usos domésticos ¢ de 6845/kWh
na data em que este artigo foi escrito.
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elevado serd nestes aspectos melhor que o motor nor-
mal. A partida é um motor «mais folgado», sendo
de aceitar uma esperanca de vida substancialmente
maior, custos de manutencdo e instalacdo perfeita-
mente equivalentes aos normais. Por simplicidade de
raciocinio aceita-se aqui que deste ponto de vista os
motores serdo perfeitamente equivalentes. A tnica dife-
renca serd no rendimento, que se traduzira em con-
sumos de energia diferentes.

2. Critérios para analise de investimentos

Como ja foi dito, investir significa «trocar» os
bens presentes por receitas futuras. E s6 se devera

tivar essa troca quando o saldo for favoravel a
empresa, que na generalidade se pretende rendivel
qualquer que seja o sistema econémico onde se insira.

Ter-se-4 pois vue quantificar o valor das despesas
(isto é, dos bens a aplicar) e das receitas e estabe-
lecer critérios que permitam efectuar a comparacao
entre ambas.

2.1. Quantificacao das despesas

No caso presente esta quantificacdo € imediata.
De facto trata-se de um investimento alternativo, isto
é, a aquisicio de um motor de rendimento elevado em
vez de um motor normal. Como se admite que o0s
motores serdo em tudo equivalentes (excepto no ren-
dimento e preco) a despesa que se efectuara com
esta opgdo sera sé o acréscimo do custo do motor.

2.2. Quantificacao das receitas

Admitindo que a unica via para obtengao de recei-
tas serd o aumento do rendimento (), sera facil obter

o valor dessas receitas. De facto, como é sabido o
rendimento do motor, define-se pela relacao

P
P.

n =

onde

P — poténcia util em kW
P. — poténcia absorvida em kW.

Para a mesma poténcia util pretendida o motor de
maior rendimento absorverd menos energia da rede,
pois

P
Ui

P. =

O consumo anual de energia serd entao
W = Pa & 4 N ($)
onde

C —custo do kWh em $

N —n.2 de horas de funcionamento anual do mo-
tor.

A poupanca anual (receita) que se obterd, utili-
zando um motor de rendimento elevado em vez de
um motor normal sera

100 100
S—P CN- ( ) ($)
"o TIRE
onde
12— rendimento do motor normal em %
nre — rendimento do motor de rendimento elevado

em % .

2.3. Métodos de analise

Existem varios métodos para realizar a analise de
investimento quantificando a sua rendibilidade. Ha-os
mais simples (e menos rigorosos), chamados métodos
tradicionais ou contabilisticos, e os mais completos
(mas também mais complexos), vulgarmente designa-
dos métodos baseados na actualizacao ou métodos eco-
ndmicos.

Para tornar menos mondtona a exposicao, esta
sera feita com a apresentacao simultanea de um exem-
plo. Admita-se entao que para o accionamento de
determinada maquina se pretende adquirir um motor
ccm 1,5 kW de poténcia util para funcionar a plena
carga durante 4000 horas/ano. Pode optar-se por um
motor normal cujo preco é de 8340800 e o rendimento
de 71,7% ou por um motor de rendimento elevado
cujo preco ¢ de 10 369800 e o rendimento de 77,2%.
Admitindo que o preco da energia é de 48$30/kWh,
a opcao pelo motor de rendimento elevado provocara:

— Despesas (acréscimo):

I = 10 369 — 8340 = 2029 (§)

(*) Nao considerando pois as vantagens resultantes da

melhoria do factor de poténcia tantas vezes conseguida com
esies motores.
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— Receita anual:

= 2564 (§)

100 100
11,7 77,2 )

S = 1,5 4830 - 4000 (* sionad

2.3.1. Mérodos tradicionais

a) Na sua formulagdo mais simples a rendibili-
dade de um investimento pode «medir-se» pela rela-
¢a0:

Receita anual

R = 100 (%)
Despesa realizada i
No exemplo vem
2564
= = o,
029 100 = 126%

b) No entanto o método tradicional mais divul-
gado € o chamado periodo de reembolso. Este método
nao mede a rendibilidade do investimento, mas d4
uma indicagao do tempo ao fim do qual as receitas
(ou rendimentos gerados) proporcionam o reembolso
integral da despesa ou capital investido:

Despesa realizada

PR = - (anos)

Receita anual

No exemplo resulta

2029
2564

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

Com este indice o gestor avalia melhor o risco que
correrd. Sera tanto maior quanto maior for o PR.

Como facilmente se compreendera estes métodos
enfermam de deficiéncias e limitagOes mais ou menos
graves que escurecem a grande vantagem que lhes
advém da simplicidade da sua aplicacgao.

2.3.2. Métodos baseados na actualiza¢do

Uma das grandes deficiéncias dos métodos ante-
riores € que neles sao comparadas despesas de hoje
ccm receitas de amanha.

Obter uma receita hoje ndao € a mesma coisa que
obter uma receita daqui a um ano. Dispondo de
10 contos hoje, ao fim de um ano ter-se-4 um pouco

mais s60 com o trabalho de os depositar no banco ¢
deixar «capitalizar»

== ol + 1)*®
onde:

C., — capital ao fim de n anos
C, — capital inicial

j — taxa de juro anual
n — nimero de anos

Ou, dizendo de outro modo, 10 contos a receber
daqui a um ano serao equivalentes, hoje, a um valor
inferior. Para comparar portanto a despesa feita hoje
com a receita de amanha ter-se-a que actualizar essa
receita

c‘u — (‘n(l +j} X

Levanta-se aqui uma dificuldade, que é a deter-
minag¢do do valor da taxa de juro de actualizacdo j.
O ideal seria «encontrar» no mercado um inves-

timento «comparavel» em termos de risco e duracao
cuja taxa de remuneragao fosse conhecida e usar um
valor idéntico. Mas muitas vezes isso € impossivel ¢
ter-se-a que «determinar» um valor. Esta taxa tera que
«cobrir» o custo de oportunidade do capital investid
(0 rendimento esperado para o capital investido na
poderd ser inferior ao rendimento que se obteria em
colocag¢hes alternativas possiveis, das quais o depoésito
no banco sera a mais facil), tera que compensar a
privacdo da disponibilidade desses meios monetarios
¢, além disso, proporcionar uma certa compensacao
do risco que se corre ao esperar por rendimentos futu-
ros que serdo afectados naturalmente de incertezas
maiores ou menores. Evidentemente que cada gestor
tem (ou deveria ter), dentro do seu «espaco de mano-
bra», uma ideia do valor aproximado para essa taxa
de juro.

Retomando o exemplo que se vem considerando e
admitindo que j = 30% () sera facil determinar o
valor actual das poupancas anuais que se conseguirdo
com os motores de rendimento elevado. Admitindo
cue serd de 8 anos o periodo considerado para a ava-
liacao do investimento (°) e que o custo da energia
eléctrica subira a taxa anual de i = 30%. pode esta-

r

belecer-se o quadro I.

(4) A taxa minima dos empréstimos bancarios ultrapassa
jd os 25% (a data em que o artigo foi escrito).

(°) Durante este periodo de tempo o0 motor de rendimento
elevado funcionara 30000 horas ndao sendo pois de admitir
gualquer manutengdo especial intermédia.
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QUADRO 1

Calculo do valor actualizade das poupancas anuais
(valores em escudos)

== n
(anos)
Designacao 0 ] 2 3 4 5 6 7 8
Investimento inicial 2 0289
Poupanga anual (Sy) 2 564
QUSRI IR st kg0 2 564| 3333| 4332 | 5632 | 7322 | 9518 12374 |16 086
anual (1=30%)
Total do valor actualizado da /*———' :
pang S|

LA -. 15778 | / i L !
Hzi 5]1+i;k";]+3)k \ actualizacao ]

k=1 L

Dispoe-se agora do valor do capital investido e
das receitas actualizadas que esse investimento vai
gerar. No entanto estas receitas nao sao liquidas.
Na realidade ter-se-a que deduzir a esse valor os

umpostos que a empresa terd que pagar pelo facto de
obter essa receita.

Como se sabe o regime fiscal prevé que possa ser
rcduzido na matéria tributavel o valor das reintegra-
cOes e amortizagdes e para isso considera que a rein-

tegracao do equipamento sera feita a taxa de 12,59/
/ano (o que da 8 anos para a reintegragdo completa).
(Evidentemente que podera ser considerada «tecnica-
mente» outra taxa, mas como nessa altura os benefi-
cios fiscais nao sao integralmente aproveitados é habito
efectuar as reintegragdes e amortizacées durante o
periodo indicado). A receita anual do investimento
sera entao o valor do lucro liquido anual (obtido apés
a reducdo dos impostos) mais o valor anual das reinte-
gracoes (que tinha sido deduzido para a determinacio
do «lucro liquido fiscal»). A receita anual sera pois o
valor total dos «meios libertos» por esse investimento
conhecido habitualmente por «cash flow». Dispde-se
agora sim do valor actualizado das receitas. De notar
ainda que existe um dltimo rendimento que serd o
valor residual ou final do equipamento (valor comer-
cial do equipamento no fim do periodo de duracdo
da analise do investimento). Admite-se no caso pre-
sente, por simplicidade, que esse valor serd nulo.
Poder-se-a entao estabelecer um resumo no quadro I1I.

Fica-se agora em condi¢cOes de comparar as des-
pesas com as receitas sem os inconvenientes dos méto-

dos tradicionais. Sao usados habitualmente os seguin-
tes indices:

a) Periodo de reembolso actualizado — PRA

Investimento total

A — -
& Cash flow meédio anual
(valor actualizado)
1
== (anos)
n
2. (CFx (1 +3=*/n
k=1
No exemplo considerado calcula-se
2029
A = ~ 1.8
PR 901173 ,8 anos

b) Beneficio actualizado liquido — BAL

[ Valor actual da to-) ’
= talidade dos meios | : Montqnte do e
BAL = libertos anualmente [ ] IBvestumento f =
| (cash flow) | | realizado |

n
= = (CF (1 +)F 1
k=1

No exemplo considerado resulta
BAL = 9011 — 2029 = 6982 (§)

Este indice diz quantitativamente se o investi-
mento proporciona rendimentos superiores, iguais ou
inferiores as despesas realizadas (°).

(") As despesas realizadas sdao o reembolso do capital
mvestido bem como a sua remuneracdo que estd implicita
no mecanismo da actualizacao.
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QUADRO 1[I

Calculo do valor actualizado dos cash flows anuais
(valores em escudos)

1 —

Designacao 0 i . 3 4 5 6 7 s
F - — —l—_
a |Investimento inicial (1) 2 029
; 3 S R R R S S |
b |Poupanca anual (S) 2 564
T ) S R N U SRS DA R R
& PNSAE PRTLCcionads <A 2564 3333 | 4332 | 5632 1 7332 | 9518 |12 374 |16 086
poupan¢a anual (1=301%) : |
4 'Reintegracio [gfe] 254| 254 254 254 254 254 | 254 254
| |
T — — - e e — - 4I.. —— ——— N -

‘Resultado antes de e | |
e limpostos [c . d] ¢ 310 3079| 4079 | 5379 | 7068 | 9265 112 120 (15 832

e ] — F—— = e —— — PR—— S, S - 4

1 039] 1386| 1835 )| 2420 | 318) 4 169 | 5454

Pr'—--l-

f |Provisao para impostos (45)

]
1'
T l — e — — e —T——— = —-L = — o ——— ——lf] - - w = - —_— e
|

IResultados depois de ’

o P ' 1 270! 1693 2243 | 2 95
impostos [é - f] | | |
| | : .

G
Lk
e
&y
L:'" 1
\O
Ch
cr
gy
™

= | = TERECAEEN S AT — L LB
| .
" |Cash flow (CF) [g + d] | | 15281 1987 | 2497 | 3212 | 4741 | 5349 | 6920 | B 96)
= e e e e R ] i | el o I i e RN | sl AR
Total do valor actualizado oy
do Cash flow | / (g CECSCNRE
e ke g0 |/ o VLS
g QE: (CF), = (1+3) . '\ Actualizagao L
8] k=] 1 ) O ——a ok g AR . ) ) .h - ==
¢) Taxa de rendibilidade interna — TRI (ROI) aparecem conceitos e definicoes diferentes.

Optou-se aqui pela definicio que aparece habitual-
A TRI sera uma taxa de actualizagdao que origina  mente na literatura anglossaxdnica.
um montante de receitas actualizadas (cash flow) igual

T . No exemplo:
a0 montante do capital investido

= RI)I::._gg;J- . 100 = 4449
1. (CFx (1 4+ TRD" =1
e 1 2.3.2. Anadlise de sensibilidade
No exemplo considerado: Com esta analise procura-se avaliar antecipada-
mente o risco de um investimento mediante a previ-
TRI = 101,3% (muito acima da taxa minima sa0 e quantificacdo dos efeitos nos indicadores de
desejada) analise provocados por uma modificacao no valor atri-
buido as variaveis. Procura-se ver, por exemplo, qual a
d) Return on Investment — ROI alteracao provocada na rendibihdade quando os para-

metros ou variaveis considerados tomam valores dife-
n
2~ (CF) (1 + j)-*

ROI1 — -k : S . 100 (Y)

rentes dos inicialmente considerados.

2. Metodologia proposta

Este indice permite determinar em % o «lucro»
por cada «escudo» investido. Ha que ter cutdado na

utilizagdo deste indice. De facto debaixo deste nome a) determinagao dos cash flows actualizados;

Propde-se como metodologia a seguir:
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b) comparacdo do valor actual dos cash flows com 4, Exemplo
o investimento realizado determinando a TRI

e o PRA. E bastante féacil elaborar um programa de céalculo
automatico para realizacdo desta analise.
c) elaboracao duma analise de sensibilidade para Apresenta-se em seguida a anélise efectuada com
os parametros com valores mais duvidosos. 2 ajuda dum computador para o exemplo considerado.
1=30% C=4830 €=4$30
N=4000 horas N=4000 horas 1230%
TRI Y PRA

60 : : = ]
EAEEs
{ T i \ ]
4 4,3 4,6 4,9 20 25 30 35 40 2000 3000 4000 5000 6000
C($) 1 (%) N{horas)
1=30% 5 N<4000horas C=4330
TR1 6000h C PRA
(%) /// ) */’anos)
/ { Kﬂy, 1
120 1 4590 P~ Lt o) s
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ // \\\ /1/ '/-*?.0.-
B 2000h L'/ / 4500 o /1 N\
100 : == T 3
e L //7/

80 --___1}::_:-' ..... ;‘ /‘_.‘_\ / or— -’i{{? 5
= o= —412000R £ | FRES T P RERES RS- 0 [ T---~] 4500 / -5 ; =hAt
el e 6000h "=+ 4530 g g SR

/ ?-:.'402, 1
[ 1 i H
4 4,3 4,6 4'.9 20 25 30 35 40 2000 3000 4000 5000 6000
c($) 1(%) N{horas)
TRI PRA
_4-11'-7401 C=4$90
=) —_— [n=6000n ! —iK=6000h —gr{tenos)
— | >
140 e 5
________ h-__..“‘ \\ (”a "
120 S e P // —t 4
":.‘_"‘. \\
100 N\ Av————}sé Al
1=220% ‘2‘-}"‘00 \\//. "\.g(-*",:{)‘: 3
N= 2000h =43 LTl =208
80 N=2000n B ] e
/ D A= 05 7
60 P~====7== 40% 1/:4=h—*q————"f - H"“‘—E:--—-- =t ]
e e L e e e | (S C=4590 24590 5. 4o
Y N=6000n [ | 000 = L= 90 =405
t ‘ 1 |
4 4,3 4,6 4.9 20 25 30 35 40 2000 3000 4000 5000 6000
£{s) 1(#) N(horas)

Fig. 2 — Traducao grafica da tabela de valores da Anaélise de Sensibilidade

C —custo do kWh em § (escudos)
] — taxa anual para aumento da energia em %
N —nuimero de horas de funcionamento/ano

TRI — a traco continuo
PRA — a traco interrompido
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| — HIPOTESES CONSIDERADAS

1.1. Valores de base
Custo do kWh 1.3
Taxa anual prev. p/ aumento

da energia 50,0
Periodo para avaliagdo

do investimento 8.0
Periodo para reintegragao

do equipamento 8.0
Taxa de juro p/ rend. min.

do investimento 30,0
Impostos previsionais 45,0
Poténcia do motor 1.5
Preco do motor norma! & 5400
Pre¢o do motor de rendimento

elevado 10 369,0
Rendimento do motor normal 71,7
Rendimento do motor de rend.

elevado 77.2
Horas de funcionamento anual 4 000.,0

1.2. Variacoes a considerar na

bilidade
Custo do kWh 4 a 5
Taxa anual p/ aum. da
energia 20 a 40
Horas de funcionamento
anual 2000 a 6000

%o
anos

dnaos

O

(B

KW

horas

analise de sensi-

%

horas

2 — RESULTADOS OBTIDOS

2.1. Cash flows actualizados
Anos Poupunga Reinte- Resuls Prov., Result,
gragio Al Imp, Dl
l 2564 254 2310 1039 1270
2 3333 254 3079 1386 1693
3 4 332 254 4079 1835 27245
4 5632 254 5379 2420 2958
5 7 322 254 7068 3181 3887
6 9518 254 9265 4169 5096
7 12374 254 12120 5454 6666
8 16086 254 15832 7125 8708
2.2. Indices
Periodo de recuperacao actuali-
zado (PRA) 1,8
Benelicio actualizado liquido
(BAL) 2 982
Taxa de rendibilidade interna
(TRI) 101,3
2.3. Analise de sensibilidade
Tabela de valores:
Taxa Custo Horas
p/ aumento do de TRI
Energia (%) kWh ($) func. T

Representagao grafica (fig. 2).
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