III Encontro Internacional de Lingua Portuguesa & Relagies Luséfonas

L US OCONF

as

= -

/

L

s
p *
’

\

LIVRO DE ATAS &
Proceedings

Editores:

Carlos Teixeira

Vitor Gongalves

Paula Odete Fernandes
Carla Sofia Araujo

Instituto Politécnico de Bragancga

setembro de 2022 ‘




[l Encontro Internacional de Lingua Portuguesa e Relagbes Luséfonas - LUSOCONF2021

A diversidade e a qualidade dos textos selecionados que agora se publicam constituem evidéncia da
abrangéncia deste Encontro Internacional no qual se cruzam multiplos olhares no mesmo designio de
pensar, com rigor e profundidade, a lusofonia e os seus problemas, bem como as oportunidades de

incremento das relagdes luséfonas.

A finalizar esta breve nota de apresentacdo, a Comissdo Organizadora agradece aos conferencistas

convidados, a todos os investigadores e demais participantes no LUSOCONF2021.

P’la Comissdo Organizadora do LUSOCONF2021

Carlos Teixeira

Vitor Gongalves

Paula Odete Fernandes
Carla Sofia Aravjo

ISBN: 978-972-745-268-2
DOI: 10.34620/lusoconf.2021

LUSOCONF2021 - versao final



[l Encontro Internacional de Lingua Portuguesa e Relagbes Luséfonas - LUSOCONF2021

Avaliacao de investimentos reais através de métodos dinamicos: aplicacio
ao terceiro setor

Real investment valuation through dynamic methods: application to the
third sector

uciana Cabeceiro Silva', Ana Paula Monte ~IUO1-9556-
L Cab Silva!, Ana Paula Monte2(®[0000-0001-9936-0142]

Anténio Fernandes2®[0000-0002-6526-9903]
a34603@alunos.ipb.pt, apmontel@ipb.pt, antoniof@ipb.pt
'Instituto Politécnico de Braganca, Portugal.

*UNIAG, Instituto Politécnico de Braganca, Portugal.

Resumo. Portugal apresenta uma populagdo cada vez mais envelhecida, com especial
incidéncia na regido de Tras-os-Montes, tendo tendéncia a aumentar significativamente nos
proximos anos. Dada esta oportunidade de mercado, o presente trabalho tem como principal
objetivo analisar a viabilidade econdmica e financeira da implementacdo de um lar de
1dosos no concelho de Macedo de Cavaleiros onde o indice de envelhecimento ¢é de 364,1.
Assim, com o presente trabalho pretende-se avaliar a criagdo de uma unidade de apoio a
terceira idade, recorrendo, para além das metodologias tradicionais, a aplicacdo de
metodologias de avaliagdo dinamicas efetuando uma analise de sensibilidade e de cenarios,
bem como a utilizagdo da simulagdo de Monte Carlo, para se obter o risco do referido
investimento. Foi efetuado um plano de negocios, para o periodo previsional de 2022 a
2032 para uma oferta de 8 quartos individuais e 12 quartos duplos, totalizando 32 utentes
em regime de internato, no concelho de Macedo de Cavaleiros. Atendendo as exigéncias
impostas pela Portaria n.° 67/2012 de 21 de margo, para este tipo de investimento, o
investimento apresenta um VAL de €222 961, com um custo do capital de 2,5%, uma TIR
de 7,48% e um PRI de 9 anos e 10 meses, o que torna o projeto vidvel. No entanto, através
da analise de sensibilidade, cendrios e simulacdo de Monte Carlo verifica-se que o
investimento esta exposto a um risco consideravel, nomeadamente a variagdes do preco das
mensalidades.

Palavras-Chave: Lar de idosos, VAL, TIR, PRI, Simulagao de Monte Carlo.

Abstract. Portugal has an increasingly aging population, with a special focus on the 7rds-
os-Montes region, with a tendency to increase significantly in the coming years. Given this
market opportunity, the main objective of this work is to analyze the economic and
financial feasibility of implementing a nursing home in the municipality of Macedo de
Cavaleiros, where the aging rate is 364.1. Thus, with the present work we intend to evaluate
the establishment of a support unit for the elderly, using. In addition to traditional appraisal
methodologies, it is used dynamic appraisal methodologies, carrying out a sensitivity and
scenario analysis, as well as the use of the Monte Carlo simulation, to obtain the risk of
that investment. A business plan was made, for the forecast period from 2022 to 2032, for
an offer of 8 single rooms and 12 double rooms, totaling 32 boarding users, in the
municipality of Macedo de Cavaleiros. Given the requirements imposed by Ordinance No.
67/2012 of 21 March, for this type of investment, the investment has an NPV of €222,961
with a cost of capital of 2.5%, an IRR of 7.48% and a payback period of 9 years and 10
months that makes the project viable. However, through sensitivity analysis, scenarios and
Monte Carlo simulation, it appears that the investment is exposed to considerable risk,
namely to variations in the price of monthly fees.

Keywords: Nursing home, NPV, IRR, Payback ratio, Monte Carlo simulation.
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1 Introduciao

Ao longo dos tltimos anos tém vindo a registar-se alteragdes na demografia portuguesa, tendo o indice
de envelhecimento (niimero de idosos por cada 100 jovens) aumentado ao longo dos anos. O Indice de
Envelhecimento em 2020 era 165,1 que segundo um estudo feito pelo Instituto Nacional de Estatistica
[INE] (2020b), sobre a projecao de populagao residente em Portugal, o nimero de jovens diminuira de
1,4 para cerca de 1,0 milhdes em 2080 e o numero de idosos (65 anos ¢ mais) passara de 2,2 para 3,0
milhdes. Tendo em conta esta mudanca na demografia portuguesa surge a questdo se Portugal
conseguira garantir, ou nio, o bem-estar dos idosos. E perante este contexto que surge a ideia deste tema,
avaliando assim um projeto de investimento neste setor, de forma a apoiar futuros problemas desta
variante.

Segundo Savvides (1994), o objetivo da avaliagdo do investimento consiste em avaliar as
perspetivas econdomicas de um projeto de investimento, sendo uma metodologia para calcular o retorno
esperado com base em previsdes dos cash-flows. A avaliagdo do risco do projeto depende da capacidade
de identificar e compreender a natureza da incerteza em torno das variaveis-chave do projeto e, por outro
lado, depende dos instrumentos e da metodologia usada para processar as implicagdes de risco no retorno
do projeto.

Nos dias de hoje, o ambiente de negdcios, em geral, ¢ altamente competitivo e incerto,
dificultando, assim, a tomada de decisdes no que toca ao investimento, havendo muitos critérios
diferentes que sdo usados para avaliar um projeto, medir a eficiéncia econdmica e tomar decisdes.
Segundo Marchioni e Magni (2018), embora a consisténcia do valor atual liquido (VAL) tradicional seja
importante, um VAL ou uma taxa interna de rentabilidade (TIR) ndo sdo os unicos fatores que conduzem
a uma decisdo. A investigacdo dos fatores de risco que influenciam o valor da fung¢do objetivo nado ¢
menos importante. Por exemplo, a analise de sensibilidade investiga a variacdo de uma variavel direta
sob mudangas nas principais entradas de um modelo, com o objetivo de identificar os fatores de risco
mais importantes que afetam a saida (e, portanto, a decisao) e classifica-los (Marchioni & Magni, 2018).
Por outro lado, a analise de cenarios resolve uma das deficiéncias da analise de sensibilidade, permitindo
a alteracdo simultidnea de valores para um certo nimero de variaveis-chave, construindo assim um
cenario alternativo para o projeto, sendo o cendario pessimista € o cenario otimista normalmente
apresentados (Savvides, 1994). Segundo Savvides (1994), a simulacao de Monte Carlo acrescenta a
dimensdo da andlise dinamica a avaliacdo do projeto, tornando possivel a construcdo de cendrios
aleatorios que sejam consistentes com os pressupostos-chave do analista sobre o risco.

O trabalho foi estruturado, além desta introdug@o, em quatro sec¢des. Na sec¢ao que se segue faz-
se o enquadramento tedrico da avaliagdo econdmica e financeira de projetos de investimentos reais. Na
seccdo 3, faz-se uma analise da evolugdo demografica em Portugal, seguindo-se na sec¢ao 4 o estudo
de caso da viabilidade econémica e financeira do investimento. Por fim, na ultima sec¢ao, sintetizam-
se as principais conclusdes que se foram retirando ao longo do estudo com referéncia a algumas
limitagdes, bem como possiveis linhas de investigacao futura, extraindo-se algumas ila¢des teoricas
mais abrangentes sobre a problematica em estudo.

2 Avaliacio economica e financeira de projetos de investimentos reais

Segundo Soares, Moreira, Pinho & Couto (2015), a analise de investimentos reais € referida como a
técnica que apoia a tomada de decisdes quanto a implementacdo de um investimento, a partir da
determinacdo da relacao de grandeza entre os respetivos custos e os beneficios esperados. Ou seja,
permite aferir a viabilidade econdmico-financeira de um certo investimento recorrendo a métodos de
avaliacdo de investimentos. Considera-se, assim, que existe viabilidade econdmico-financeira quando
os rendimentos excedem os gastos. A comparacao entre os rendimentos e os gastos pode ser efetuada
através de uma analise tradicional, em que os investimentos sdo avaliados de forma estatica e através de
uma andlise dindmica.

2.1 Analise tradicional de avaliacido de projetos de investimentos reais

Para se verificar a viabilidade dos projetos de investimento enquadrados nos objetivos da empresa, estes
devem ser avaliados, antes da realizagao do investimento, utilizando-se adequadas técnicas de avaliagao.
Segundo Akalu (2001), as técnicas tradicionais de avaliacdo de projetos de investimento incluem
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medidas contabilisticas e fluxos de caixa com base no tempo, ou seja, valores monetarios atualizados
(Fluxos de Caixa Atualizados - FCA), estando estas em uso desde a década de 1970.

Os métodos tradicionais podem ser divididos em duas categorias, classificados como os que tém
em consideracao o valor temporal do dinheiro (FCA) e os que nao tém em conta essa atualizagao (Fluxos
de Caixa ndo Atualizados - FCAn). Segundo diversos autores, entre eles, Hermes, Smid e Yao (2007) e
Akalu (2001), as técnicas em que previamente ha o cuidado de atualizar os fluxos de caixa do projeto
sdo o valor atualizado liquido (VAL) e taxa interna de rendibilidade (TIR). Por outro lado, os métodos
que nao tém em conta o valor temporal do dinheiro ¢ o periodo de retorno do investimento (PRI),
também conhecido por payback period, no entanto ¢ de aplicabilidade limitada atendendo a que nao tem
em conta o valor temporal do dinheiro. Contudo, existe o PRI descontado ou atualizado que podera ser
determinado tendo em linha de conta o valor temporal do dinheiro atualizando-se quer o investimento
como os cash flow gerados ao longo dos anos em estudo.

Segundo Bora (2015), o VAL refere-se a diferenga entre o valor atual de todas as entradas de
dinheiro e o valor atual de todos os fluxos de saida de dinheiro associados ao projeto. Deste modo, o
VAL necessita da taxa de atualizagdo para reportar os referidos valores ao mesmo momento temporal,
sendo que, a referida taxa reflete o custo global de capital da empresa. Segundo Remer e Nieto (1995),
em geral, um projeto ¢ aceite se 0 VAL for positivo e rejeitado caso seja negativo. Se o VAL for igual
a zero, o investidor ¢ indiferente ao projeto, ou seja, o projeto nao gera lucro nem apresenta prejuizo.
Bora (2015) afirma que a TIR ¢é taxa que permite que os cash-flow sejam atualizados ao momento atual
¢ a sua soma seja igual a zero. Por norma, quando a TIR ¢ superior a taxa de atualizacao utilizada o
projeto deve ser aceite, dado que o VAL ¢ superior a zero, caso contrario deve ser rejeitado. Caso a TIR
seja igual a taxa de atualizag@o utilizada entdo, neste caso, o projeto ndo apresentara lucros nem perdas
(Bora, 2015).

O PRI descontado ¢ outra das técnicas que permite avaliar de projetos de investimento. Segundo
Afonso e Cunha (2009), o payback ¢ baseado na ideia de quanto tempo ¢ necessario para o projeto gerar
fluxos de caixa suficiente para recuperar o valor inicialmente investido. Pode ser usado como um critério
para aceitacdo ou rejei¢ao de projetos, no caso de o periodo de retorno do investimento ser superior ou
inferior a um determinado niimero de anos previamente definido.

2.2 Modelos dinamicos de avaliacido de projetos de investimento reais

As tomadas de decisdes de investimento nunca ocorrem em condigdes de certeza, mas sim sob incertezas
ou risco. A impossibilidade de prever com precisdo potenciais eventos futuros e prever os valores
praticos necessarios para a preparacao exata das decisdes, afeta a tomada da decisdo de investimento em
grande medida e diminui as possibilidades de escolha. Nos dias de hoje ainda ndo existem métodos
quantitativos adequados que possam proporcionar decisdes de investimento ideais em circunstancias de
incerteza. No entanto, existem técnicas que ajudam a caracterizar o risco (Jovanovic¢, 1999).

Segundo Miller e Park (2002), as abordagens tipicas para lidar com a incerteza em decisoes
econdmicas, passam por conduzir uma analise de sensibilidade de forma a determinar a maior fonte de
incerteza, realizar uma andlise de cenarios criando o melhor e o pior cendrio para avaliar o nivel de
incerteza geral do projeto e a realizacdo de uma analise probabilistica (simulagdo Monte Carlo) para
avaliar a probabilidade de cada resultado potencial (ou para obter a distribuicdo de probabilidade do
resultado do projeto).

Segundo Jovanovi¢ (1999), a andlise de sensibilidade ¢ o procedimento de célculo utilizado para
a previsao de determinadas variaveis nos resultados de um modelo. Ou seja, ¢ um procedimento que
analisa como ¢ que as alteracdes de certos valores de entrada (rendimento, custos, valor dos
investimentos, etc.), produzidas devido a uma previsdo inadequada ou, por qualquer outra razio,
influenciam a avaliacdo total do projeto de investimento. Este ¢ um procedimento frequentemente
utilizado na tomada de decisdes de investimento relacionadas com a avaliagdo do projeto de
investimento em condigdes de incerteza.

A analise dos cenarios deriva da analise de sensibilidade, diferindo no contexto de estudar uma
série de cenarios diferentes que a empresa ou o projeto se podem deparar, considerando as relagdes entre
as varidveis e as suas mudangas simultaneas. Ou seja, a andlise de cenarios nao consiste apenas em
modificar algumas variaveis, mantendo as restantes constantes, mas sim reformular todo o estudo de
modo a considerar como € que o projeto tenderia a evoluir considerando a possibilidade de uma evolugao
de mercado favoravel e/ou desfavoravel para o projeto. Para perceber o efeito destes acontecimentos,
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sobre o projeto, ¢ calculado para cada um deles um indicador de criagao de valor em geral o VAL, TIR
e PRI (Soares, Moreira, Pinho & Couto, 2015).

Segundo Savvides (1994), a analise de risco, baseada na técnica da simulagdo de Monte Carlo, ¢
uma metodologia através da qual a incerteza, que engloba as principais variaveis projetadas num modelo
de previsio, ¢ processada de modo a estimar o impacto do risco nos resultados projetados. E uma técnica
pela qual um modelo matematico ¢ submetido a uma série de simula¢des. Durante este processo, 0s
sucessivos cenarios sdo construidos usando valores de entrada para as principais variaveis incertas do
projeto que sdo selecionadas aleatoriamente a partir de distribui¢cdes de probabilidades de varios valores.
A simulagdo € controlada de modo que a selegdo aleatéria de valores das distribui¢des de probabilidades
especificadas ndo viole a existéncia de relagoes de correlagdo conhecidas ou suspeitas entre as variaveis
do projeto. Os resultados sdo recolhidos e analisados estatisticamente de modo a chegar a uma
distribuicao de probabilidade dos resultados potenciais do projeto e a estimar varias medidas de risco
do projeto

3 Analise e evolu¢io demografica em Portugal

A evolug@o demografica em Portugal predomina numa estrutura etaria progressivamente envelhecida.
Este fenomeno de envelhecimento deve-se, essencialmente, pelos efeitos conjugados do aumento da
esperanca média de vida e pela diminui¢do da taxa de natalidade. Segundo o INE (2020a), entre 2014 ¢
2019 a proporg¢ao de jovens (menos de 15 anos), relativamente ao total de populagdo residente, passou
de 14,4% para 13,6%. O mesmo se verificou com a proporc¢ao de pessoas em idade ativa (15 a 64 anos),
que também diminuiu de 65,3% para 64,3% e em contrapartida, a proporcao de pessoas idosas (65 ou
mais anos) aumentou de 20,3% para 22,1%. Colocando estas percentagens em niimeros reais, em 2019,
e relativamente a 2014, verificou-se em Portugal um decréscimo de 93 256 no niimero de jovens e de
160 914 pessoas em idade ativa. Em contrapartida, o nimero de pessoas idosas aumentou 175 257. Em
consequeéncia, o indice de envelhecimento passou de 141,3 em 2014 para 163,2 pessoas idosas por cada
100 jovens em 2019.

Segundo um estudo feito pelo INE (2020b), sobre a evolucdo demografica portuguesa, no
horizonte 2018-2080, o envelhecimento da populagdo agravar-se-a no futuro. As projecdes divulgadas
sobre a evolucdo demografica, nas proximas décadas, apontam para a continuagdo do aumento
proporcional da populacao idosa face a populagdo juvenil, conjugado com a diminui¢do da dimensao
populacional total (ver Figura 1).

Homens ———— Mulheres

1,0 08 06 04 0,2 0,0 02 04 0,6 08 10

02080 (projecoes) 12019 om percentagem da poputacio total

Figura 1: Piramides etarias, Portugal, 2019 (estimativas) e 2080 (projecdes).
Fonte: INE (2020a:31).
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Consequentemente, o indice de envelhecimento, que compara a populagao idosa com a populagao
jovem, podera quase duplicar entre 2019 e 2080, passando de 163,2 para 300,3 idosos por cada 100
jovens (Figura 2).
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Figura 1: indice de envelhecimento (N°), Portugal, 1991-2019 (estimativas) e 2020-2080 (projecdes).
Fonte: INE (2020a:31)

Analisando a Figura 3, conclui-se que a populagdo mais idosa (65 ou mais anos de idade) podera
passar de cerca de 2,3 para 3,0 milhdes de pessoas, entre 2019 e 2080. Segundo este estudo, o numero
de idosos atingird o valor mais elevado no inicio da década de 50. A populagdo com menos de 15 anos
de idade diminuira, entre 2019 e 2080, passando de 1,4 milhdes para aproximadamente 1 milhdo (1 007
772 pessoas) em 2080. Relativamente a populagdo em idade ativa (entre 15 e 64 anos), verifica-se que
tendera a diminuir, passando de 6,6 milhdes em 2019 para 4,2 milhdes em 2080.
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Figura 2: Populacao Residente por grandes grupos etarios (milhares), Portugal, 1991-2019 (estimativas) e 2020-
2080 (projecdes).
Fonte: INE (2020a:32)

Deste modo, constata-se a acentuada tendéncia de envelhecimento da populagdo portuguesa o que
constitui uma oportunidade de negdcio para o setor de atividade relacionado com esta populagdo como
¢ o caso do lar de idosos.
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4 Estudo de caso: Projeto de uma estrutura residencial para idosos — Analise de
viabilidade economica e financeira

4.1 Descricao da Ideia de Negocio

A ideia do desenvolvimento deste negocio surge, principalmente na sequéncia da evolugao do contexto
demografico portugués. Pretende-se, assim, criar uma infraestrutura com fins lucrativos de apoio a
populagao idosa, com o objetivo de proporcionar servigos permanentes adequados ao terceiro setor. Para
além do objetivo de assegurar a satisfagdo das necessidades basicas dos utentes, tais como alojamento,
cuidados de saude, cuidados de higiene, conforto, ocupagdo e lazer, pretende-se também garantir e
respeitar a independéncia, a individualidade, a privacidade e a livre expressdo dos mesmos, bem como
favorecer os sentimentos de interacdo, autoestima e seguranga.

A construgdo sera num lote de terreno privado, edificado no concelho de Macedo de Cavaleiros,
freguesia de Bornes, com uma capacidade de 32 utentes.

Para assegurar a sobrevivéncia e o sucesso da entidade, € necessario e indispensavel a conjugacao
de recursos humanos, fisicos e financeiros. Tendo em conta a atividade a desenvolver, a estimativa do
pessoal a recrutar resultou das normas instituidas no artigo 12.° da Portaria n.” 67/2012 de 21 de margo
do Ministério da Solidariedade e da Seguranga Social (2012), onde estdo definidas as quantidades de
numeros de colaboradores por cada conjunto de idosos.

A Empresa ird contar, numa fase inicial, com 10 colaboradores pertencentes ao seu quadro de
pessoal e mais 2 colaboradores como prestadores de servigos. Estima-se, em 2025, que o quadro do
pessoal atinja os 14 colaboradores. A empresa sera constituida sob a forma de sociedade unipessoal de
responsabilidade limitada, com um capital social de €200 000.

O montante total do investimento, em ativos fixos tangiveis da institui¢ao, rondara os €674 150,
sendo o valor do terreno com aproximadamente 2 500 m?, de €15 000, o edificio com 718 m? de area
bruta com um montante de investimento aproximadamente de €529 884 e o mobiliario diverso, em
equipamentos basicos e administrativos, no montante de €129 266. Estima-se ainda gastar cerca de
€9 190 no projeto e no software informatico, totalizando um investimento em ativos ndo correntes de
€683 340. Este investimento sera financiado através de capital proprio, como indicado anteriormente no
montante de €200 000, ird recorrer-se a um empréstimo bancario no valor de €470 000, para o qual se
estima uma taxa de juro de 3% por um periodo de 12 anos e um empréstimo de sdcios (ndo remunerado)
no valor de €27 900 consolidado por um periodo de 5 anos.

Inicialmente pretende-se que este negdcio seja apenas uma estrutura residencial para pessoas
idosas, com capacidade para 32 utentes e com funcionamento de 24h. Atendendo aos valores praticados
das mensalidades este projeto destina-se, essencialmente, a idosos da classe média. Posteriormente,
dependendo do sucesso deste investimento, podera expandir-se a atividade para um centro de dia, com
capacidade para cerca de 10 utentes e possivelmente servico de apoio ao domicilio, estando estes
projetos sujeitos a uma nova analise da sua viabilidade econdmica e financeira.

4.2 Anailise da viabilidade do projeto, pela aplicagdo dos métodos tradicionais

Neste ponto, pretende-se analisar a viabilidade econdomica e financeira do investimento, através da
aplicacdo de métodos tradicionais como o VAL, TIR e PRI, de forma a concluir se 0 mesmo ¢
economicamente viavel.

Para a execucao deste projeto, e ap6s analise das opcdes disponiveis, apresenta-se de seguida o
plano de investimento a realizar. O equipamento basico diz essencialmente respeito ao equipamento
necessario para equipar o estabelecimento, sendo os valores apresentados baseados numa estimativa
orcamental, totalizando os €125 376. Inicialmente ndo se pretende adquirir nenhum veiculo de transporte
automovel para o estabelecimento uma vez que, numa fase inicial, se pretende recorrer aos servicos de
transportes dos Bombeiros Voluntirios e a empresa, nesta fase, ndo possui a valéncia de apoio
domiciliario. A rubrica equipamento administrativo inclui todo o equipamento destinado a tarefas
administrativas, tais como trés computadores, trés impressoras e material de escritério, sendo este
investimento cerca de €3 890. No que diz respeito a ativos intangiveis, a empresa ira investir num
programa de faturacdo fornecido pela empresa F3M Information Systems S.A., o qual ¢ especifico para
este tipo de atividade econdmica, no montante de €3 690. Relativamente ao estudo e projetos de
constru¢do do edificio a empresa investira €5 500.
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No que diz respeito a atividade desenvolvida de salientar que, existem dois tipos de pregos, o dos
quartos individuais (€1 100) e o preco para os quartos duplos (€950/utente). A evolugdo anual nos anos
subsequentes tem em conta a taxa de variagdo dos precos e a taxa de crescimento da prestagdo de
servicos prevista para cada ano. Em 2023 estima-se que, a taxa de ocupacdo dos quartos individuais
ronde os 87,50% (7 idosos em quartos individuais) e a taxa de ocupacdo dos quartos duplos seja cerca
de 83,33% (20 idosos em quartos ocupados). Em 2024 espera-se aumentar a taxa de ocupagao, atingido
assim a ocupacdo maxima dos quartos individuais (8 idosos em quartos individuais) e estima-se um
aumento do nimero que quartos duplos (22 idosos em quartos duplos). A partir de 2025 anseia-se atingir
a plena capacidade instalada, sendo esse ano o denominado ano cruzeiro do projeto. Desta forma, no
primeiro ano de atividade, a empresa ambiciona alcangar um volume de negocios de cerca de €320 400.
Atendendo a procura deste tipo de servico e a reduzida oferta do mesmo na regido em que se insere,
entende-se que estas taxas de ocupacdo sdo perfeitamente realistas e alcancaveis.

O CMVMC (custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas) foi calculado com base na
margem bruta sobre custo médio de cada utente por dia. Através da estimativa do custo por utentes, foi
possivel constatar que a margem bruta variara entre 82,13% (quarto duplo) e 79,31% (quarto individual).
Os FSE (fornecimentos e servigos externos) indica os gastos gerais suportados pela empresa no ambito
do projeto. Estes gastos sdo divididos em dois grupos, gastos fixos e gastos variaveis. Consideram-se
gastos 100% fixos, os trabalhos especializados (caso de um médico e um fisioterapeuta), vigilancia e
seguranca, honorarios, comunicagao, seguros, contencioso e notariado e despesas de representacao. No
caso dos gastos 100% variaveis, ou seja, que variam conforme a atividade, optou-se por considerar
gastos como, conservacao e reparacao ferramentas e utensilios de desgaste rapido e gastos com limpeza,
higiene e conforto. Todos os restantes gastos sdo considerados com uma percentagem fixa e outra
variavel. Nos trabalhos especializados pressupde-se que os honorarios pagos ao médico correspondam
a €35/hora, fazendo este, uma vez por semana, uma visita a instituicao, com duragao de duas horas cada
uma. Relativamente aos gastos com o fisioterapeuta, prevé-se gastar €25 por sessdo com duragdo de 3
horas cada, trés vezes por semana. O valor referido na rubrica “honorarios” tem em conta o custo com
os servigcos de contabilidade, sendo €250/més. A conservacao e reparagdo, as ferramentas e utensilios
de desgaste rapido, os materiais de escritorio e a limpeza, higiene e conforto tém em conta uma média
de materiais utilizados no dia-a-dia. A eletricidade e 4gua foram determinados com base nos consumos
médios dos equipamentos e maquinas que se irdo adquirir. As deslocagdes e estadias correspondem a
uma média de gastos que poderdo ser necessarios para qualquer deslocagdo de trabalho como por
exemplo, ambulancia, formacgdes ou mesmo almogos de trabalho. A alimentacdo dos colaboradores
substitui o subsidio de alimentacdo, tendo um custo médio por refeicao de €2/colaborador. Estima-se,
em 2023, ter custos em FSE no valor de €62 614.

O calculo dos gastos com as remuneracgdes do pessoal partiu da definicdo de um valor base mensal
bruto para cada colaborador. Inicialmente pretende-se, para além da administrativa a part-time
(promotora do projeto), contratar também a meio tempo, um diretor técnico € um enfermeiro. A tempo
inteiro pretende-se empregar uma cozinheira, uma ajudante de cozinha, trés ajudantes de agdo direta,
uma ajudante de acao direta noturna e uma funcionaria de limpeza. Em 2024, como o aumento da
prestacdo de servicos, pretende-se reforgar a equipa contratando mais uma empregada auxiliar e a partir
de 2025, que ¢ quando se atinge o volume de vendas no seu maximo, planeia-se contratar um animador
sociocultural a part-time, mais uma ajudante de acdo direta, com vista ao reforgo noturno, a tempo
inteiro. Como ja referido, optou-se por ndo ser pago subsidio de alimentacdo, mas sim o direito de
almogar ou jantar na institui¢do. Aglomerando todos os gastos com as remuneragdes ao saldrio base do
pessoal, o total dos gastos em 2023 ¢ de €116 784.

O ponto critico informa sobre a faturagdo minima necessaria para cobrir os custos (fixos e
variaveis), ou seja, permite saber a partir de que valor das prestacdes de servicos e/ou vendas a sua
empresa terd lucro. E necessério faturar €263 440 em 2023 para que a empresa tenha resultado nulo. O
projeto estd em todos os anos previsionais, distante do ponto critico das vendas o que ¢ bastante positivo,
sendo que, em 2023 as vendas sdo 1,22 vezes superiores ao ponto critico e no ultimo ano em analise este
valor corresponde a 1,30 vezes.

Analisando a demonstragdo de resultados, a empresa apresenta resultados liquidos sempre
positivos ao longo dos anos previsionais. Este valor deve-se essencialmente ao aumento do numero de
utentes que, por consequéncia levou ao aumento da prestacao de servigos. Em 2023, o projeto apresenta
um resultado liquido do periodo de €20 959, atingindo em 2032 os €51 850. Tendo em conta que o
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volume de negocios do projeto € unicamente a prestagao de servigos, o gasto que apresenta maior peso
¢ o0 gasto com pessoal, seguido do CMVMC.

O balango previsional permite analisar os direitos e obrigagdes da empresa ao longo dos anos. O
total do ativo tem tendéncia a diminuir entre 2024 ¢ 2028 em resultado da politica de depreciagdes e
amortizagdes e da auséncia de novos investimentos durante o horizonte temporal do projeto. Em
resultado dessa politica, o capital proprio da empresa apresenta um aumento ao longo dos anos,
verificando-se ainda uma redugdo do passivo o que origina um aumento da autonomia financeira da
empresa. As disponibilidades aumentam ao longo dos anos em resultado da auséncia de investimentos,
ao longo dos anos como referido anteriormente, assim como da cada vez maior capacidade de
autofinanciamento originada pela ndo distribui¢do de resultados e o acumular das depreciacdes e
amortizagoes.

A analise de viabilidade economica e financeira do investimento ¢ determinada tendo por base o
free cash-flow, ou seja, a quantia de dinheiro que a empresa consegue gerar em cada um dos anos do
projeto. Foram determinados os indicadores mais utilizados na avaliacao de projetos, como o VAL, a
TIR e o PRI. Pela analise destes indicadores verifica-se que, o presente projeto obteve um VAL positivo,
no valor de €222 961 o que significa que os fluxos gerados pela exploracdo do projeto cobrem o
investimento inicial na sua totalidade, remuneram as fontes de financiamento, obtendo ainda um
excedente. Conclui-se que o projeto € vidvel na dtica considerada pelo VAL, uma vez que este € superior
a 0. A TIR ¢ de 7,48% valor superior a média do custo médio ponderado do capital (CMPM), ao longo
da vida util do projeto, remetendo também a sua viabilidade financeira. O PRI indica que o capital
investido no projeto ¢ recuperado em cerca de 9 anos e 10 meses, ou seja, muito proximo do horizonte
temporal da vida 1til do projeto.

Ap0s analise destes resultados, conclui-se que ¢ possivel afirmar que dada a estrutura financeira
estabelecida, para o financiamento deste projeto, este ¢ economicamente viavel, no entanto, necessita
de todo o horizonte temporal estabelecido, aproximadamente 10 anos, para remunerar 0s seus
investidores e também credores e além disso gerar um excedente.

4.3 Analise de risco

Através da analise de sensibilidade, pretende-se avaliar o impacto que uma variagdo nas variaveis
representa no indicador de viabilidade VAL. Analisou-se assim o impacto que podera causar no VAL
uma variagdo ocorrida nas variaveis preco dos servigos prestados, margem bruta, FSE e custos com
pessoal. Uma vez que, as variagdes ocorridas, nas variaveis de uma empresa, nunca ocorrem de forma
isolada, decidiu-se fazer o cruzamento de variaveis. Desta forma, fez-se a intersecao da variavel “preco
dos servigos prestados” com “prego de custo”, realizou-se ainda o cruzamento da varidvel “custos com
o pessoal” com os “gastos em FSE” e da variavel “custos com o pessoal” com o “preco dos servigos
prestados”.

A empresa ¢ mais sensivel aquando do cruzamento da variavel “pre¢o dos servicos prestados”
com “preco de custo” e no cruzamento da variavel “prego dos servicos prestados” com “custos com o
pessoal”, revelando assim algum risco. Verifica-se que um aumento de 20% no prego de custo das
refeicdes e dos produtos higiénicos e uma queda de 20% no preco dos servigos prestados a empresa
passa a apresentar um VAL de - €455 244, sendo este o pior cenario. Por outro lado, uma diminui¢ao
do preco de custo em 20% e um aumento do preco dos servigos prestados na mesma percentagem, o
VAL passa para €860 527. Consta-se que, se tanto os gastos com FSE, como os gastos com o pessoal
aumentarem 20%, estima-se um VAL de - €72 346. Caso se verifique o inverso, ou seja, o investimento
em FSE e os gastos com o pessoal diminuirem 20 % o VAL passa a ser de €514 120. Por ultimo, se
houver uma queda do preco dos servigos prestados em 20%, acompanhada de um aumento dos salarios
na mesma propor¢ao, a empresa passa a apresentar um VAL de -€468 609, ja quando se verifica o
oposto, havendo um aumento de 20% do preco dos servicos prestados e uma diminui¢do na mesma
percentagem na rubrica “salarios” estima-se um VAL de €959 001. Deste modo, verifica-se que o
projeto € significativamente sensivel a variagdes das principais variaveis com maior sensibilidade para
a variacao do prego dos servigos prestados.

Como ja foi referido anteriormente, a analise dos cendrios estuda uma série de cendrios diferentes
que uma empresa, ou o projeto, se pode deparar, considerando as relagdes entre as variaveis e as suas
mudancas simultaneas, ou seja, ndo sofrendo variagdes de forma isolada. Neste sentido, foi desenvolvida
a analise de cendrios considerando 5 cendrios: muito pessimista, pessimista, realista, otimista e muito

95

—
| —

ISBN: 978-972-745-268-2
DOI: 10.34620/lusoconf.2021

LUSOCONF2021 - versao final



[l Encontro Internacional de Lingua Portuguesa e Relagbes Luséfonas - LUSOCONF2021

otimista. Esta analise permite observar o comportamento de mais do que um indicador, sendo analisados,
tal como na analise se sensibilidade, o VAL e TIR. O projeto ¢ igualmente sensivel a variagcdes das
variaveis indicadas em simultdneo. Num cenario muito pessimista, em que o prego das mensalidades
decresce 20%, os CMVMC aumentam 10% e os gastos com pessoal e os FSE aumentam 20%, o VAL
atinge um valor de - €659 187 e a TIR -14,38%. De salientar que este ¢ o cenario mais pessimista no
sentido que contempla a reducdo da atividade e aumento dos gastos. Porém, num cenario totalmente
oposto, aumento da atividade da empresa e reducao dos gastos, um cenario muito otimista, obtém-se um
VAL de €1 093 823,67 e a TIR 23,82%. Desta analise, tendo em linha de conta as variaveis principais
do projeto confirma-se, de igual modo por esta via, que o projeto apresenta um consideravel risco em
nao ser rentavel.

A simulagdo de Monte Carlo consiste na realizacdo de uma simulagdo de numeros aleatérios para
determinar a realidade de determinado projeto, ou seja, neste caso a simulacdo de Monte Carlo permite
determinar a probabilidade de o presente projeto, através de numeros aleatorios, apresentar um VAL
inferior a zero. Com ajuda da ferramenta excel, foram criadas 3 000 interagdes com nimeros aleatorios
entre -1 e 1, sendo feito de seguida a interacdo de cada varidvel para se determinar o VAL e a TIR
correspondente. As variaveis utilizadas foram as mesmas que foram utilizadas pela analise de
sensibilidade, ou seja, o “preco dos servicos prestados”, o “preco de custo dos servigos prestados”, os
“gastos com o pessoal” e os “FSE”.

Em funcao da variavel “preco dos servigos prestados”, o VAL médio correspondente as 3.000
iteragdes desta variavel ¢ de €226 168, com um desvio padrao de €700 340. O desvio padrdo mostra
quanto de varia¢ao ou dispersao existe em relacdo ao valor médio. Sendo este valor bastante elevado,
significa que os dados tendem a estar longe da média, ou seja, dispersos por uma gama de valores. Estes
resultados refletem que a probabilidade de o projeto apresentar um VAL negativo ¢ de 37,34%.
Quanto ao resultado final apresentado pela variavel “Preco de Custo”, apesar de o VAL médio ser
relativamente inferior, ao apresentado anteriormente e o desvio padrdo ser bastante menor, a
probabilidade de o projeto apresentar um VAL negativo, em fung@o da variagdo desta varidvel, ¢ mais
reduzido, sendo de apenas 2,87%.

Os gastos com pessoal apresentam, para o projeto, um maior risco de viabilidade econémico-
financeira, comparativamente ao pre¢o de custo dos produtos de higiene e das refei¢cdes. Assim, a
probabilidade de este projeto apresentar um VAL negativo tendo em linha de conta a variagao dos gastos
com pessoal ¢ de 15,37%. Este comportamento ¢ espectavel tendo em linha de conta o peso que estes
gastos tém no total do volume de negdcios, correspondendo a 36,4% quando o peso dos gastos com
CMVMC corresponde apenas a 19,9%.

Os fornecimentos e servigos externos sao os gastos que apresentam menor risco de o projeto ter
um VAL negativo, sendo a probabilidade de isso acontecer praticamente nula 0,31%. Este
comportamento ndo ¢ de estranhar uma vez que estes gastos correspondem apenas a 16,6% do total do
volume de negocios.

Deste modo, a simulagcdo de Monte Carlo vem reforgar o elevado risco que o prego dos servigos
prestados, bem como os gatos com pessoal, representa para a viabilidade econémica e financeira do
projeto.

5 Conclusao

A presente investigacdo teve como principal objetivo analisar a viabilidade econdmica e financeira de
um projeto de investimento aplicado ao terceiro setor. Para tal, foram estudados conceitos sobre a
avaliacdo de projetos, como métodos tradicionais (VAL, TIR e PRI) e métodos dindmicos (analise de
sensibilidade, andlise dos cenarios e a simulacdo de Monte Carlo). Para a elaboragdo do plano de
negocios recorreu-se a ferramenta de avaliagdo de projetos de investimento do IAPMEI com um periodo
previsional de 10 anos (2022-2032).

A ferramenta utilizada ao longo do presente trabalho possibilitou analisar se o investimento ¢
viavel ou ndo. Na otica da rentabilidade, em termos previsionais € com base nos critérios apresentados,
verificou-se que o VAL ¢ superior a zero e a TIR superior a taxa de custo do capital. Conclui-se assim
que, o projeto, a taxa de atualizagdo considerada, ¢ capaz de remunerar todo o capital investido e criar
um excedente igual ao valor do VAL num montante de €222 961. Assim sendo, considera-se que o
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investimento ¢ viavel e proporciona aos seus investidores, em termos previsionais, uma taxa de
rentabilidade superior ao custo do capital médio (2,5%), em virtude de apresentar uma TIR de 7,48%.
Relativamente ao PRI atualizado conclui-se que o investimento é recuperado em 9 anos e 10 meses,
sendo o valor obtido muito proximo da vida util considerada para o investimento. De real¢ar que, por
uma questao de prudéncia, no calculo do VAL teve-se em linha de conta um valor residual de apenas
€290 032 correspondendo ao valor contabilistico do ativo ndo corrente e ao valor do investimento em
NFM do tltimo ano. No entanto, com o passar dos anos os imdveis, por norma, t€m tendéncia a sofrerem
uma valoriza¢do e nao uma desvalorizacao.

Pela analise de sensibilidade constatou-se que o investimento estd exposto a variacdes das
variaveis estimadas, correndo algum risco, principalmente quando se analisa o cruzamento da variavel
“preco dos servigos prestados” com a variagdo do “prego de custo” e com a variagdo dos “salarios”. A
simulagdo de Monte Carlo permitiu-nos concluir a cerca do risco do projeto através de variaveis
aleatorias. Das variaveis estudadas a que apresentou maior risco, ou seja, maior probabilidade de o
projeto apresentar um VAL inferior a zero foi a variavel “pre¢o dos servicos prestados”, com uma
probabilidade de 37,34%, sendo que os gastos com pessoal t&€m uma probabilidade ndo desprezavel de
15,37%. No entanto, apesar do risco associado ao investimento ser elevado somos de opinido que o
mesmo deve ser implementado mantendo um controlo muito apertado nas varidveis mais sensiveis.

Como principais limitagdes na realiza¢do deste projeto ¢ de salientar o dificil acesso a toda a
informagdo adequada ao estudo, como or¢camentos com maior detalhe e mais concretos. A principal
preocupacao para o sucesso do projeto € o elevado prego dos quartos que ndo estao a altura das reformas
dos portugueses, sendo este um problema que preocupa a populagdo em geral. Como sugestao para
trabalhos futuros e com a implementagdo do referido investimento, propde-se a implementacdo da
pratica da teoria das opgoes reais, permitindo estudar opgdes como por exemplo, a opgao de expandir o
projeto ou a opcao de adiar ou até de abandonar o projeto.
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