BLOCO 9

ASSUNTOS Analise de Investimentos
Valor Actual Liquido (VAL)
Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)

Récio Beneficio - Custo (RBC)

Tempo de Recuperacao (TR)

PROBLEMAS:

PROBLEMA 1

Perante a previsdo de prejuizos no longo prazoypresario do

Monte da Ribeira pretende substituir a producdo de caprinos pela

producdo extensiva de bovinos de carne. Para tessar decisdo devera

adoptar o plano de investimento que consta do quaeguinte e

proceder a ajustamentos no plano de producao.

Plano de Investimento

Ano 0 Ano 1 Ano 10
Investimento inicial: 54750,00 41750,00 0,00
Animais reprodutores 49250,00 41750,00 -
Maquinas e equipamentos 5500{00 - -
Desinvestimento: 17276,6Y 0,00 68224,16
Animais reprodutores 16100,00 45500,00
Maquinas e equipamentos 1176|67 19454,16)
Benfeitorias 3270,00

O plano de investimento

prevé despesas de invedtnieicial

em maquinas e equipamentos (mangas e comedoures) animais

reprodutores (vacas gestantes, vacas ndo gestanttesos) e receitas
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iniciais provenientes do desinvestimento no capiia de exploracéo
especifico da producdo de caprinos (animais, emépto de sala de

ordenha e comedouros).

O restante capital do aparelho de producédo da egélo agricola
Monte da Ribeira permanece na empresa e transita para a situacédo de

projecto com o valor actual de €107344,79.

Dado o bom estado geral das maquinas e equipamegues
entretanto vao terminando a sua vida util no decodo prazo de
investimento, prevé-se o seu prolongamento aténabdo horizonte de
planificacdo, sendo para estas situacdes consmerad/alor residual ou
de desinvestimento nulo, como acontece com osotexte com a

ceifeira debulhadora.

Tendo em conta esses dois pressupostos, a utdinacéapital do
aparelho de producdo que transitou da situacaai@mterigina na
situacdo com projecto, para além das despesasvdstimento inicial,

um custo de amortizacdo anual de €19199,14.

Os ajustamentos no plano de produgé&o incluem disug&o dos
47,37 ha de cereais de sequeiro por prados aneaigramineas e
leguminosas, mantendo-se os cereais de regadipastagem natural
sob-coberto de montado.
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A actividade da empresa, nos quatro primeiros a@aosituacao
com projecto, é traduzida em termos econdmicosspelgamentos

FORMATO GERAL
INFORMACOES GERAIS
Exploragéo: Monte da Ribeira
Localizagdo: Evora
Regime de Exploragéo: Arrendamento
Area: 298 ha
[Ano: n+1 Unidade monetaria: Euros
PROVEITOS (RENDIMENTO TOTAL) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 -10
Vendas das actividades: 29749,01 34211,41 45294,01 56499,41
Prémios e subsidios das actividades: 19536,10 34536,10 34536,10 34536,10
Auto-consumo, ofertas, variacées de stocks 0,00 0,00 0 0,00
TOTAL 49285,11 68747,51 79830,11 91035,51
CUSTOS VARIAVEIS
Sementes 3049,23 3049,23 3049,23 3049,23
Fertilizantes 3746,84 3746,84 3746,84 3746,84
Fitofarmacos 0,00 0,00 0,00 0,00
Combustiveis e lubrificantes: 2043,69 2043,69 2043,69 2043,69]
Reparagdes 0,00 0,00 0,00 0,00
[Mao-de-obra eventual: 0,00 0,00 0,00 0,00
Aluguer de tracgao: 64,13 64,13 64,13 64,13
Agua 0,00 0,00 0,00 0,00
Energia (rega) 746,13 746,13 746,13 746,13
Assisténcia veterinaria 690,00 860,00 1548,00 1548,00]|
Alimentos comprados 2155,00 2155,00 2155,00 2155,00
Outros encargos variaveis: Polvilhal 3145,60 3145,60 3145,60 3145,60
Gastos gerais 469,22 474,32 494,96 494,96,
[Juros do capital circulante 644,39 651,40 679,74 679,74
TOTAL 16754,22 16936,33 17673,31 17673,31

[MARGEM BRUTA 32530,88 51811,18 62156,79 73362,19
CUSTOS FIXOS
[Amortizacées (benfeitorias e maquinas e equipamentos) 19565,81 19565,81 19565,81 19565,81
Conservacdes (benfeitorias e maquinas e equipamentos) 8926,11 8926,11 8926,11 8926,11
[Mao-de-obra permanente 13593,34 13593,34 13593,34 13593,34
Seguros, contribui¢cdes e impostos de bens fundiarios e de capital fixo 0,00 0,00 0,00 0,00
Compra de animais de substituicao 583,33 583,33 583,33 583,33
Renda 3000,00 3000,00 3000,00 3000,00
Juros:

Capital fundiario (benfeitorias) 276,30 276,30 276,30 276,30

Capital de exploragéo fixo 5130,28 5813,62 5244,47 4675,31
Remuneragao do trabalho directivo 10000,00 10000,00 10000,00 10000,00
Reserva para riscos 1435,57 1439,07 1453,24 1453,24

TOTAL 62510,74 63197,59 62642,61 62073,45

MARGEM LiQUIDA -29979,86 -11386,41 -485,81 11288,74

globais que se apresentam a seguir. A partir ddaaao, os proveitos e
0S custos reais mantém-se ao mesmo nivel até aodfinhorizonte de
planificago.

a) Admitindo uma taxa subjectiva de decisdo ouaeatizacao
de 6%, calcule os seguintes indicadores de viaoiédinanceira antes de

financiamento:
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a.1l) O Valor Actual Liquido (VAL);

a.2) A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR);
a.3) O Racio Beneficio — Custo (RBC);

a.4) O Tempo de Recuperacao (TR).

b) Com base nos resultados dos indicadores queall@alc
justifiqgue se o empresario devera executar o pi@jec

RESOLUCAO

a.1l) OValor Actual Liquido (VAL) de um Investimento é o
somatorio doscash-flow (CR) ocorridos em cada ano (t), que
caracterizam esse investimento, depois de actdaza uma taxa de
actualizacéo (i) convenientemente escolhida.

VAL = zn:CFt @L+i)*
t=0

Um investimento € um conjunto de quantias finamasedatadas,
de acordo com o0 modo como se distribuem no tempoespondentes
aos custos inerentes a criagdo dos bens de prodlugadouros nele
envolvidos, e aos custos e beneficios anuais vetatao processo
produtivo resultantes da sua realizacdo. O conaditoinvestimento
também pode ser definido como a substituicdo deatapresentes por
capitais futuros, que do ponto de vista do investidevera conduzir a
um aumento do valor dos capitais substituidos.
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A avaliacdo do seu interesse efectivo ou da suabiidade, isto
é, da rentabilidade dos capitais envolvidos, aaseatcomparacdo dos
beneficios e dos custos previstos hum mesmo monrenteempo. O
balanco entre os beneficios e 0s custos constittenda financeira
previsional do investidor, que € usualmente desigmercash-flow (CF)
ou beneficio anual liquido. O CF é encarado napeetiva das entradas
que constituem o fluxo de receitas, rendimentosreeticios que afluem
a empresa e das saidas, que correspondem as despesaargos. O
calculo do seu valor obtém-se retirando as entréglasis despesas e 0s
encargos correntes anuais)(®do investimento inicial I

Dos beneficios, receitas e rendimentos devem aoostalor da
producao (VP), outros recebimentos da empresa €0&Ryalor residual
do investimento (VR). O valor da producao incluvasdas do produto,
0 auto-consumo, 0S pagamentos em generos, assoéedavariacdo da
producdo. Os outros recebimentos devem incluirubsidios correntes
que nao estéo incluidos na formacéo dos precoprddsitos e, no caso
das empresas agricolas familiares, também os rentlis obtidos fora
da exploracédo. O valor residual do investimentcostin uma receita no
final do horizonte de planificacdo, correspondeatdevalor dos bens de
capital nesse momento temporal.

Os fluxos de despesas e encargos dizem respeitwegiimento
inicial, aos encargos de exploracdo e a Remunerdgadrabalho
Directivo (RTD). As despesas de investimento intlue investimento
inicial e as despesas com investimentos de subéatitiao longo da vida
atil do projecto. Os encargos de exploracdo coom®pm aos custos
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anuais de funcionamento, onde, normalmente, estéloidos todos
custos de exploracao reais, com excepcao das aagdidis se 0 seu valor
ja estiver contabilizado nas despesas do investonimcial. A RTD
também podera ser considerada um custo do projecto.

As entradas retiram-se directamente das rubricgsaleitos dos
orcamentos globais da empresa apresentados pawagée de projecto,
sendo necessario adicionar o VR do investimentailtimo ano do
horizonte de planificacéo.

R, =VP, +OR, +VR, €

VP, = vendast auto- consumor pagaemgeneros+ ofertas+ A produgéo

Por exemplo, para os Anos 1 e 10 do horizontelat@fgacéo as
receitas sao:

VP, = 2974901€; OR; = €1953610
R1 = VP +OR] = 2974901+1953610= €4928511
VP|( = €5649941; ORj( = €3453610; VR1 = €6822416

R,, = VP, + OR,, + VR, = 5649941+ 3453610+ 6822416
R10 = €15925%66

As saidas anuais também se podem obter a partordasentos
globais da empresa para a situagao de projecto.
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D, =Custosvariaveis jurosdocapitalcirculante
+ Conservagés
+Mao- de- obrapermanente
+ Seguroscgontrib.eimpostosdebensund.edecapitalfixo
+ Compradeanimaisdesubst.
+Renda
+ Amortiz.debensquetransitantdasituacaanterior
+RTD

Por exemplo, parao Ano 1 a®

D, =1675422-644,39%+8926,1113593,34+ 0,00
+583,33+ 3000,00+19199,14+10000,00

Dt = €7141176
As despesas de investimento ocorrem no Ano 0 (€580%e no
Ano 1 (€41750,00).
Para o Ano O e para o0 Ano 1 o total de saidas é:
lo + Do = €5475000
1 +D1=41750+7141176=€11316176
Conhecendo os fluxos de entradas e de saidas deisapsta-se
em condi¢Bes de determinar o CF em cada periatio Horizonte de
planificacao.
CF=R,-D,-1,
Uma vez calculado o CF, para se obter o VAL tersedsomar os

seus valores actualizados a taxa de actualizsg®6. Esta taxa, também
designada por taxa subjectiva de decisdo, € a dmxaendimento
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esperada pelo investidor e devera reflectir ososustos capitais

envolvidos no investimento, incluindo o risco.

Trata-se portanto, da taxa minima de rendimento que
empresario esta disposto a aceitar para decidizaea investimento. Na
pagina seguinte apresenta-se o orcamento pluriaowgsh-flow, antes
do financiamento.
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Orcamento plurianual ou cash-flowantes de financiamento

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Entradas:

Valor da produgao -| 29749,01| 34211,41| 45294,01| 56499,41 5649941 5649941 5649941 5649941 5649941 5649941

Outros recebimentos -| 19536,10| 34536,10| 34536,10| 34536,10| 34536,10| 34536,10| 34536,10| 34536,10| 34536,10| 34536,10

Valor residual - - - - - - - - - -| 68224,16
Total de entradas 0,00| 49285,11| 68747,51| 79830,11| 91035,51| 91035,51] 91035,51| 91035,51| 91035,51| 91035,51| 159259,66
Saidas:

Investimentos 54750,00[ 41750,00 - - - - - - - - -

Encargos correntes -| 71411,76| 71586,86| 7229550 7229550 7229550 7229550 7229550 7229550 72295,50| 72295,50
Total de saidas 54750,00| 113161,76| 71586,86| 7229550 7229550 7229550 7229550 7229550 7229550 7229550/ 72295,50
Cash-flow -54750,00| -63876,65 -2839,35| 7534,61| 18740,01| 18740,01| 18740,01| 18740,01| 18740,01| 18740,01| 86964,16
Factor de actualizagéo 1,00 0,94 0,89 0,84 0,79 0,75 0,70 0,67 0,63 0,59 0,56
Cash-flow actualizado -54750,00 -60260,99| -2527,01| 6326,20| 14843,84| 14003,62| 13210,97| 12463,18 11757,71] 11092,18 48560,34
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Para proceder a actualizacdo dos fluxos financeirasta
multiplicar o CF pelo factor de actualizaclic-i)™.

VAL ,, =-54750,06x1,06’ -63876,6%1,06" - 2839,35 106>
+753461x 106° +1874001x 106 +1874Q01x1,06°
+1874001x1,06° +1874001x1,06" +1874001x1,06°
+1874001x1,06° +8696416x1,06™

VAL g0 = €1472004

O VAL obtido indica que os beneficios gerados digran
horizonte de planificacdo, sdo, ndo sO, suficiemesa recuperar 0s
capitais aplicados na sua realizacdo, como permdama obter um
beneficio liquido de €14720,04.

a.2) A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) é a taxa de
actualizacéo para a qual o VAo investimento € nulo. A esta taxa sao
iguais o0s valores actualizados dos custos (de tinveisto e de
exploracdo) e dos beneficios. A TIR mede a taxajute anual
efectivamente proporcionada, pelo conjunto de ampiaplicados num
investimento durante o seu periodo de vida Utindém se pode definir,
como o rendimento anual produzido por unidade dmtataaplicado
durante o periodo de vida util do investimento,aiejple recuperados os

respectivos custos (de investimento e de explojacao

O célculo da TIR é efectuado por aproximacgfes SiESs
ensaiando diversas taxas de actualizacao até eeaohtie anula o VAL.
O processo consiste em calcular o VAL para taxasactealizag&o
sucessivamente superiores até se obter um VAL mubpje raramente
acontece, ou um VAL negativo. Neste caso, por polacdo linear entre
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o valor negativo do VAL e o ultimo dos seus valgoesitivos, tendo em
conta as respectivas taxas de actualizacdo parséquabtidos, € possivel

determinar o valor aproximado da TIR.

Quando a taxa de actualizacdo i é 6%, o VAL é €042 Se
aumentarmos o valor de i, o VAL ira diminuir progg&vamente até se

anular ou se tornar negativo.

Para i = 7,5%:

VAL ., =-54750,06:1,075 -63876,6%1,075" - 2839,35%1075°
+753461x1,075°% +1874001x1,075* +1874001x1,075°
+1874001x1,075° +1874001x1,075” +1874001x1,075°
+1874001x1,075° +8696416x1,075"

VAL 7505 = €243895

Para i = 8% vem:

VAL 4, =-54750,06:1,08 -63876,6%1,08" - 2839,35¢ 108>
+753461x 108° +1874001x 108* +1874001x1,08°
+1874001x1,08° +1874001x1,08" +1874001x1,08°
+1874001x1,08° +8696416x1,08

VAL gop, = -€1294,97%

Para se proceder a interpolacao linear pode-seufarra resolver
a seguinte equacao em ordem a TIR:
i1-TIR _ TIR-ip
VAL1-0 O-VAL»>

Substituindo pelas taxdg = 7,5%e i» =8% e pelos respectivos

valores do VAL:
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0075-TIR __TIR-008 __ . o0
= = =
243895-0 _ 0-(-1294,97) °

O facto da TIR (7,83%) ser superior a taxa de #eagho,
significa que o investimento no projecto consegua wemuneracao dos
capitais superior ao custo médio desses capit#}. (6

a.3) O Racio Beneficio - Custo (RBG) como a propria
designacédo indica, é a relacdo entre os benefigioss custos do
investimento e é dado pelo quociente entre asdadra as saidas do
cash-flow. O mais correcto é considerar os valores actuhlzadas
entradas e das saidas.

Este indicador mede no momento presente, 0 montdose
beneficios liquidos obtidos durante a vida util eestimento por
unidade de capital investido. Fornece, assim, umedida de
rentabilidade relativa de indiscutivel utilidade rga comparar
investimentos ndo mutuamente exclusivos quant@aealizagdo, sendo

de especial interesse quando os fundos dispors&eimitados.

2 R (1)
RBC =—"=°

n

2.(1, + D)L+

t=0

R, (1+i)" = 4928511x 106™ + 6874751x 1062 + 798301 1x 106
+9103551x 106™ +9103551x 106 +9103551x 106°
+9103551x 106" +9103551x 106® +9103551x 1067
+15925966% 106™°

Ri+i)"! = €63949%9
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(1,+D,)(1+i)* = 5475000x 106° +11316176x 106™ + 7158686% 106
+7229550% 106° + 7229550 106™ + 7229550 106°
+7229550% 106° +7229550% 106" +7229550x 106°®
+7229550x 106° +x 106™

(1+Dy)(1+) Tt = €62477%5

_ 6394939

RBC= 62477555

=1024

Sendo o valor unitario do RBC o limite inferior dentabilidade,
este resultado permite concluir que aumentos ns®gule investimento
e de funcionamento do projecto, ou diminuicdesproseitos, superiores
a 2,4% colocam em causa a rentabilidade do investon

a.4) OTempo de Recuperacdo (TRde um investimento é o
namero de anos de funcionamento do projecto netesgdara que o
VAL se torne positivo. Trata-se de uma medida deal@lidade baseada
apenas no factor tempo, a qual se apontam algumd#acdes, que se
relacionam com o facto de ndo ter em conta os Gpopcionados depois
do TR, nem o modo como evoluem até ao fim da vitih do

investimento.

Para encontrar o TR de um investimento, calculas¥AL

consecutivamente para todos os periodos, até sewhtvalor positivo.

VAL1 =-54750,0060260,9% -€115010,99
VAL 2 =-115010,992527,0F -€117538,00
VAL 3 =-117538,00-6326,20= -€111211,80

VAL 4 =-111211,8014843,84 -€96367,96
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VAL 5 =-96367,96+r14003,62= - €82364,33
VAL g =-82364,33-13210,97%~ -€69153,37
VAL 7 =-6915337+1246318= -€5669019

VAL g =-56690,19-11757,7F -€44932,48
VAL g =-44932,48-11092,18= - €33840,29

VAL 10 =-33840,29 48560,34= €14720,04

O TR € de 10 anos, uma vez que é so no decorrénaldO que o
VAL se torna positivo.

b) Os beneficios liquidos gerados pelo projecto nmamento
presente excedem em €14720 os custos totais dstimesato, o RBC &
superior a unidade e a TIR é superior a taxa stikgede decisdo. Com
base nesses resultados, sem considerar os cudioam®@amento nem a
viabilidade financeira do investimento e tendo emta apenas critérios
de rentabilidade empresarial, 0 empresario, nanaigséle alternativas
mais viaveis, devera executar o0 investimento apear TR ser
relativamente longo.

PROBLEMA 2

O empresario dispde de €32276,67 de capital prodos quais
€17276,67 sao provenientes de receitas iniciais aadesinvestimento
no capital fixo de exploracédo especifico da antigzvidade de producao
de caprinos (animais, equipamento da sala de cadertomedouros) e
poderd beneficiar de um subsidio ao investimenfando perdido de
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€20000, pago no primeiro ano de funcionamento dgepto. Para
financiar o investimento inicial, o empresario ta&mbpode recorrer a
empréstimos bancarios por um prazo de 5 anos, amartiaacoes
constantes de capital e com uma taxa de juro nordme,5%. Para
assegurar a exequibilidade financeira, é sempresiymsrecorrer a
empréstimos de curto prazo reembolsaveis no anoirdgega sua

realizacdo, a taxa nominal de 8%.
a) Determine @ash-flow apds financiamento.

b) Calcule o VAL e a TIR apods financiamento e coteeos
resultados obtidos.

RESOLUCAO

a) Quando é necessario recorrer a capitais alpei@sfinanciar o
investimento, o CF deve reflectir os fluxos finanae dai decorrentes,
passando a designar-sash-flow apos financiamento (CFAF). A sua

grande utilidade reside em aferir a viabilidadaficeira do investimento.

Para calcular o CFAF adiciona-se ao CF o valor lamiaa
financiamento liquido (FL), que resulta da dife@ngnual entre o

financiamento (F) e o servico de divida (SD).

CFAF =CF, +FL, eFL, =F -SD,

O financiamento constitui uma entrada de capitabm@resa e o
servico de divida representa uma saida corresptendernreembolso dos
capitais emprestados e ao pagamento dos respectioss

133



O financiamento do investimento pode ser proveaiedbs
capitais proprios do empresario agricola, dos didsao capital, que em
geral ndo tém de ser reembolsados, e dos caphei®ss® nomeadamente
0s empréstimos bancarios. Os empréstimos de médangd prazo
destinam-se a financiar bens de capital e os etimpassde curto prazo a
evitar roturas de financiamento. Um valor negatieoCFAF significaria
que o empresario nao estaria a honrar os seus congsos. Por isso,
guando se faz o planeamento financeiro, tem derssnhta que o CFAF

nunca pode ser negativo.

No Ano 0 o empresario dispde de €32276,67 de dgpidgrio.
Os custos de investimento relativos a aquisicdoagal de exploracao
fixo ascendem a €54750. Portanto, o empresario derdinanciar o
restante investimento com um empréstimo de médmngo prazo de
€22473,33 (54750-32276,67), para que o CFAF n&orsgjativo.

Esse empréstimo da origem, nos proximos 5 anosegainte
servico de divida composto por 5 reembolsos aramsistantes de capital
(my) e pelos respectivos jurog)(j

Co 2247333

mp=..=mkg =..=ms=—"= c

j1 = Cqi = 2247333%0,065= €1460,77

= €449467

12 =(Co-mg)i =(2247333-4494,67)x0,065= €116861
13=(Co-2mk)i = (2247333-2x449467) x0,065= €87646
ja =(Cp -3mk)i = (2247333-3x449467) x0,065= €58431

j5 =(Cp-4mg)i = (2247333-4%x449467)x0,065= €29215
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No Ano 1, realiza-se um novo investimento em cépita
exploracéo fixo de €41750. Uma parte desta despéisanciada por um
subsidio ao investimento concedido a fundo perdidoyalor de €20000.
O restante tem de ser financiado por novo um eripr@sde médio e
longo prazo (€21750), cujo servigo de divida, taho no empréstimo do
ano anterior, € dado por:

C . . :
m =..=m, =..=m, :TO ej, =C..i=(C,-m, (k-1)i

No Ano 1 o CF antes de financiamento é - €6387@65a além
deste valor, é necessario financiar o servico dedali desse ano
(€5955,43), 0 que totaliza €69832,08. Deste moefgatesta assegurado
o financiamento do investimento inicial (€41750). @stante
(€28082,08), relativo a despesas correntes e &gagbes do servico de
divida, tera de ser financiado por um empréstimout® prazo.

No Ano 2, o CF é - €2839,35 e o servico de diviseeade a
€41755,68, dos quais €4494,67 e €4350 sdo os réspsbalos
empréstimos de médio e longo prazo, €1168,61 e¥181sdo 0s juros
pagos desses empréstimos, €28082,08 € o reemlmlempréstimo de
curto prazo contraido no ano anterior e €2246,5 gagamento dos
respectivos juros 2808208x 008). Portanto, € necessario financiar a
empresa novamente com um empréstimo de curto prazealor de
€44595,03 (2839,35 + 41755,68).
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Orcamento plurianual ou cash-flowapds financiamento

Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Cash-flow antes de financiamento -54750,0063876,65| -2839,35 7534,61| 18740,01] 18740,01| 18740,01| 18740,01| 18740,01| 18740,01| 86964,16
Financiamento:
Capital préprio 32276,6f - - - - - - - - - -
Subsidios - | 20000,00 - - - - - - - - -
Empréstimos de L.P. (Ano 0) 2247333 - - - - - - - - - -
Empréstimos de L.P. (Ano 1) - 21750,00 - - - - - - - - -
Empréstimos de C.P. - 28082,08| 44595,03| 51480,15| 47135,78| 41868,95 31111,20| 14860,09 - - -
Sub-total 54750,00 69832,08| 44595,03| 51480,15| 47135,78| 41868,95 31111,20| 14860,09 0,00 0,00 0,00
Servigo de divida:
Reemb. de empréstimos L.P.(Ano 0) - 4494,67| 4494,67| 4494,67| 4494,67| 4494,67 - - - - -
Juros de empréstimos L.P. (Ano 0) - 1460,77 1168,61 876,46 584,31 292,15 - - - - -
Reembolso de empréstimos L.P.(Ano|1) - - 4350,00f 4350,00{ 4350,00| 4350,00( 4350,00 - - - -
Juros de empréstimos L.P. (Ano 1) - - 1413,75| 1131,00 848,25 565,50 282,75 - - - -
Reembolso de empréstimos C.P. - - | 28082,08| 44595,03| 51480,15 47135,78| 41868,95 31111,20| 14860,09 - -
Juros de empréstimos C.P. - - 2246,57| 3567,60| 4118,41| 3770,86| 3349,52| 2488,90 1188,81 - -
Sub-total 0,00 5955,43| 41755,68| 59014,76| 65875,78| 60608,96] 49851,21| 33600,10| 16048,90 0,00 0,00
Financiamento Liquido 54750,00 63876,65| 2839,35| -7534,61| -18740,01| -18740,01| -18740,01| -18740,01| -16048,90 0,00 0,00
Cash-flow apés financiamento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2691,11| 18740,01| 86964,16
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Os problemas de tesouraria subsistem até ao AnQ [@ore

conseguinte, a necessidade de utilizar empréstimasirto prazo.

A partir do Ano 8 esta assegurada a viabilidadanieira do
investimento, uma vez que os CFAF s&o positivos aaéfinal do

horizonte de planificacéo.

b) O VAL ap0s financiamento reflecte os custosidarniciamento
na viabilidade do investimento, obtendo-se por &$saa remuneracao
dos capitais proprios investidos. Antes de se plercao seu célculo, é
necessario corrigir o CF apos financiamento, nmedioalhe o

financiamento com os capitais proprios.

VAL ,, =-32276,67% 269111x1,06° +1874001x 106° +8696416x 106™°
VAL gy, = €2906428

O VAL de €29064,28 indica-nos a rentabilidade dapitais
proprios investidos para uma taxa de actualizag&?6l O valor superior
que se obtem relativamente aos €14720,04 antesindaciamento,
permite concluir, antecipadamente, que a TIR dpgaia proprios situar-
se-a acima dos 7,83% da TIR dos capitais totaissiidos. Por exemplo,
se considerarmos as taxas de actualizacao i = 1i3%618,5% obtém-se,
respectivamente, 0os seguintes VAL:

VAL 130, = €592,51e VAL13 504=-€792,10

Sendo a TIR:

013-TIR _ TIR-0,135
59251-0 0-(-792,1)

=>TIR =1321%
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Tendo em conta apenas os critérios de rentabilidatgresarial
do VAL e da TIR, pode concluir-se que o investinobeobntinua a ser

rentavel apds o financiamento.
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