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Resumo

Em 2014, Portugal mudou as suas hormas relativamente ao reporte de prejuizos em
sede de IRC, permitindo que as empresas pudessem reportar esses prejuizos por mais 7
anos do que era possivel anteriormente. No entanto, o impacto sobre 0s investimentos €
ainda incerto, dada a limitacdo imposta em cada ano ao montante de perda a reportar.

Este trabalho pretende estudar o impacto da nova lei sobre um investimento
incremental, que gera prejuizos nos seus primeiros anos. Foram usados dados historicos de
uma empresa €, 0S mesmos, projetados para 0s anos seguintes, de forma a poderem ser
analisados os cash-flows do projeto. Por fim, serdo calculados indicadores de avaliacdo dos
investimentos para 0 novo regime, para o regime de deducdo anterior e para um regime em
que ndo é permitida a deducédo dos prejuizos fiscais.

Os resultados obtidos apontam para que a rendibilidade do projeto da empresa
aumente com o novo regime de deducdo. No entanto, com o aumento do numero de
periodos é esperada uma diminuicéo relativa do valor destes beneficios, fazendo com que o
aumento da rendibilidade seja menos significativo. E, adicionalmente, o incremento na

rendibilidade ndo é, neste caso, de grande impacto quantitativo.

Palavras-chave: Prejuizos Fiscais, Investimentos, Rendibilidade, Cash-flows

Classificacdo JEL: G31, G38, H25



Abstract

In 2014, Portugal changed its tax law regarding loss carry forward. As such,
currently, firms can take advantage of this deduction for seven more years. However, the
impact of this decision on investment firms is still uncertain, due to government
regulations imposing restrictions on the amount to be deducted per year.

This work aims to study the impact of this new law in the context of an incremental
investment that generates losses in its early years. In order to achieve this goal, historic
data for one company was used and financial forecasts are presented, in order to calculate
estimated cash-flows. This study will use a comparison of the project’s internal rate of
return and net present value for the new law with both the previous scenario and the one
without the carry-over of tax losses.

The results show that an increase in the project’s profitability when the new law is

considered. However, that increase verified in this case is not highly significant.

Keywords: Tax losses carryforward, Investment, Profitability, Cash-flows

JEL Classification: G31, G38,H25
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1. Introducéao

A atividade econdémica das empresas tem como um dos seus objetivos principais
gerar excedentes econdmicos. Compreende-se que tal nem sempre € possivel devido ao
contexto econdémico, apresentando estas, por vezes, um resultado negativo. Atento a esta
realidade empresarial, o cédigo do Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Coletivas, no
seu artigo 52.°, permite as empresas 0 reporte de prejuizos fiscais, dando-lhes a
possibilidade de os deduzir aos lucros tributaveis apurados nos anos seguintes.

No entanto, este regime apresenta duas limitagdes relevantes no contexto
empresarial. Por um lado, o periodo de reporte dos prejuizos fiscais tem um limite
temporal, o qual foi alvo de sucessivas alteracdes nos ultimos anos. A mais recente foi
introduzida em 2014, no ambito da reforma do IRC, pela Lei n.° 2/2014, de 16 de Janeiro,
tendo este periodo sido alargado de 5 para 12 periodos de tributacdo. Por outro lado, a
deducédo dos prejuizos fiscais encontra-se limitada a 70% do lucro tributavel apurado em
cada exercicio economico, situando-se anteriormente nos 75%. Ou seja, esta ultima
limitacdo corresponde a uma matéria coletavel minima que as empresas terdo que suportar
nos periodos em que o apuram lucro tributavel, ainda que tenham prejuizos fiscais
reportaveis.

Assim, as recentes alteracGes a este regime vieram, por um lado, aumentar o prazo
de reporte dos prejuizos fiscais, mas por outro lado, agravar a limitacdo a deducdo que
ocorre em cada periodo de tributagdo. Tais mudancas terdo consequéncias sobre as
decisfes de investimento das empresas. Por isso, propde-se com este trabalho, estudar o
impacto dos regimes na rendibilidade dos projetos de investimento das empresas que
geram prejuizos fiscais nos anos iniciais.

Perspetivando-se uma analise dos impactos da alteracdo do artigo 52° CIRC no
contexto empresarial, a metodologia adotada consistird num estudo de caso para uma
empresa portuguesa, no setor da cutelaria. Através dos dados histéricos da empresa serdo
construidas demonstracdes de resultados previsionais, com um horizonte temporal de
andlise de 12 periodos. Para tal serdo efetuados trés cenarios: o primeiro ndo considerando
0 reporte de prejuizos fiscais, 0 segundo, em que se tera em conta o anterior regime de
reporte (5 anos), e por fim, o terceiro cenario que tera em consideragdo as regras do atual
regime (12 anos). Para cada cenéario serdo calculados indicadores de avaliacdo de projetos
de investimento, como o Valor Atual Liquido (VAL) e a Taxa Interna de Rendibilidade
(TIR).



Este estudo iniciar-se-a, na seccdo 2, com uma breve revisdo de literatura referente
aos prejuizos fiscais e investimento. Esta inclui ainda um enquadramento sobre o regime
de reporte de prejuizos, de forma a esclarecer o conceito e interpreta-lo a luz do sistema
fiscal portugués. A metodologia serd exposta na secc¢éo 3, seguida do desenvolvimento do
modelo aplicado ao estudo de caso. Na seccdo 4 serdo apresentadas os resultados, as

principais conclus@es e potenciais melhorias do modelo de avaliacdo do projeto.

2. Revisao de Literatura

2.1. O Reporte de Prejuizos e o Impacto sobre os Investimentos

O mecanismo de reporte de prejuizos fiscais permite as empresas a reducdo do
imposto a pagar. A possibilidade de deducdo de prejuizos é vantajosa para as empresas,
uma vez que, havendo reporte, as perdas geradas poderdo ser compensadas, através da
deducdo aos lucros tributaveis em exercicios futuros. Este mecanismo podera conduzir as
empresas a uma maior propensdo para investir, ja& que cada empresa podera utilizar os
prejuizos criados com os investimentos iniciais para diminuir o valor dos seus impostos, a
pagar em anos futuros. Também no decorrer da exploracdo do projeto, se a empresa
apresenta resultados negativos, que sejam reportaveis, podera ser menor a possibilidade de
abandonar um projeto ja implementado.

Imagine-se o seguinte exemplo apresentado no quadro 1: a empresa ABC faz um
investimento no ano t e apresenta lucros negativos de 100. No ano seguinte, a empresa
inicia uma recuperacdo econdmica, apresentando em t+1 lucros de 20. No ano t+2 e t+3, a
empresa apresenta lucros de 30 e 50, respetivamente. N&o havendo possibilidade de
reporte, ABC seria tributada, nos anos t+1 a t+3. Contudo, a riqueza gerada entre t e t+3
seria zero, dado que em t teve prejuizos de 100. Assim, podera dizer-se que existe
solidariedade fiscal entre exercicios, com a possibilidade de deducdo de prejuizos aos

lucros tributaveis dos anos seguintes.

Quadro 1: Exemplo da Empresa ABC

AnNoS t t+1 t+2 t+3

Resultados -100 20 30 50




No entanto, poder&o ser apontadas algumas limitacGes a este mecanismo de reporte,
como serdo caso da erosdo do valor dos prejuizos. Estes ndo sdo considerados nos anos em
que ocorrem, sendo antes deduzidos nos lucros futuros, e as limitacGes de deducéo
impostas (nimero maximo de anos e apenas uma parte dos prejuizos podera ser deduzida
ao lucro tributavel em cada ano).

Comparativamente a outros paises, o regime de reporte portugués em 2011 era dos
menos benéficos, quando comparado com o periodo de reporte dos paises apresentados no
quadro 2, adaptado de OCDE (2011, péag. 34). O periodo méximo de reporte era de 4 anos
para Portugal, enquanto paises como Australia, Dinamarca e Franca ndo fixavam nenhum
periodo e outros, como os Estados Unidos, Canada e Espanha apresentavam um periodo de
reporte relativamente superior ao portugués. A excecdo na amostra de paises do quadro
seguinte é a Italia, que permitia o reporte apenas para 5 periodos. Como se pode concluir,
Portugal apresentava um dos regimes menos vantajosos, no que respeita ao reporte de

prejuizos, como verificam também Spengel et al. (2012).

Quadro 2: Numero de anos de reporte de prejuizos fiscais previstos em alguns paises até 2011

Paises N° periodos de
reporte
Australia Ilimitado
Canada 20 anos
Dinamarca Ilimitado
Espanha 15 anos
EUA 20 anos
Franca llimitado
Holanda 9 anos
Italia 5 anos
Suica 7 anos

Fonte: Elaboragéo prépria com dados recolhidos de OCDE (2011, pag.34).
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Os ciclos econdmicos correspondem a fases de expansédo e recessdo, sendo que as
ultimas apresentam uma maior probabilidade de ocorréncia de prejuizos. Tal verificou-se
com a crise econémica mundial, em que os prejuizos fiscais, originando por vezes ativos
por impostos diferidos para as empresas (por terem o efeito de reduzir o pagamento de
impostos futuros), ganharam um papel mais relevante no planeamento fiscal das empresas.
No caso portugués, Camara e Fernandes (2012) analisam as sucessivas alteracdes ao artigo
52° do cddigo do IRC, confirmando que uma das principais razdes para a introducéo de
limitacbes a deducdo de prejuizos se deveu a existéncia de varios esquemas de
planeamento fiscal praticados pelas empresas, advogando a necessidade de uma maior
atuacdo por parte das autoridades responsaveis na elaboracdo de medidas preventivas.

O tratamento fiscal de prejuizos e lucros, previsto na maioria dos sistemas fiscais, é
assimétrico, uma vez que os lucros sao tributados no ano fiscal em que sdo realizados e 0s
prejuizos ndo provocam um reembolso imediato de impostos pagos, podendo apenas ser
utilizados em anos futuros (e.g. Freebairn (2012) e Altshuler e Auerbach (1990)). A analise
do efeito que o tratamento assimétrico pode ter sobre as acdes comportamentais das
empresas foi apresentada por Creedy e Gemmell (2008). Para tal, apresentam uma funcao
que pretende medir o grau de assimetria em termos de valor atual. Os autores concluem
que as perdas tendem a ter um tratamento menos benéfico do que os lucros em termos
fiscais, referindo que o valor dos prejuizos é reportado ao longo dos anos seguintes,
levando a uma perda do valor deste ativo quando atualizado.

A avaliacdo dos prejuizos fiscais acumulados pelas empresas foi desenvolvida por
Sarkar (2013) através de um modelo de avaliagdo dos prejuizos que considera a
volatilidade dos rendimentos e a possibilidade de insolvéncia das empresas. Para tal, o
autor utiliza valores historicos por forma a parametrizar os coeficientes do modelo.
Conclui que, para essas empresas, 0 valor dos prejuizos fiscais apurados pode ser
significativamente menor do que os apurados pela contabilidade e que estes podem ter um
peso significativo sobre o valor do capital da empresa. No entanto, sdo adotados alguns
pressupostos, como o facto de ndo existir limitacdo temporal na dedugdo dos prejuizos e
que ¢ possivel a ocorréncia de prejuizos em anos futuros, o que afeta os resultados obtidos.

A andlise do investimento de risco foi levada a cabo por Langenmayr e Lester
(2013), que procuraram compreender se 0s impostos sobre as sociedades incentivam as
empresas a efetuar investimentos de risco. Com esse intuito, desenvolveram um modelo

que mede o efeito dos impostos sobre as empresas que ponderaram assumir 0 risco, que,



por sua vez, iria depender do regime de compensacao de prejuizos fiscais. A andlise teve
em conta empresas estabelecidas em varios paises, com regras fiscais diferentes e,
portanto, distintos periodos de reporte. Os autores testaram algumas hipoteses, das quais se
destaca a que analisa se o risco que as empresas enfrentam esté relacionado com o nimero
de periodos de reporte de prejuizos fiscais. As conclusfes obtidas evidenciariam que estdo
positiva e significativamente relacionados. Outra das hipéteses testada considerou a
relacdo entre os prejuizos fiscais e a tomada de risco das empresas estar relacionada com a
taxa de imposto do pais. Os resultados mostraram que essa relacdo serd positiva quando
ndo existam limitacdes a deducdo, verificando-se a relacdo contraria quando ndo se mostre
possivel a deducdo de prejuizos ou quando esta encontre limitagdes.

Overesch e Dreller (2013) analisaram o impacto do reporte de prejuizos fiscais
sobre o tamanho e a estrutura do investimento. Através da analise de uma base de dados
em painel, para empresas multinacionais, que compreendem diferentes regimes de deducao
de prejuizos, uma das hipoteses do estudo assentou na possibilidade de um menor periodo
de reporte levar a uma menor propensdo ao investimento. Os autores concluiram que os
grupos empresariais tém tendéncia a investir menos nos paises onde o reporte é limitado, ja
que o risco de ndo conseguirem utilizar essa vantagem fiscal ¢ maior. Observam, também,
que estas empresas investem menos em paises onde o periodo de reporte € limitado no
tempo ou onde ndo existe regime especifico de tributacdo de grupos de sociedades. Os
resultados sugeriram ainda que alteracdes no periodo de reporte apenas apresentam
relevancia para as empresas que operam em setores de risco; e que nesse a limitacdo
temporal ndo devera ter um efeito negativo sobre 0s investimentos a menos que o periodo
esteja estabelecido num maximo de 5 anos.

A andlise do impacto de prejuizos fiscais sobre a rendibilidade dos projetos de
investimento foi também realizada por Hurley e Johnson (1997), que utilizaram o
indicador financeiro VAL para avaliar o valor de um projeto de investimento para uma
empresa, com a hipétese subjacente de serem gerados prejuizos fiscais. Para tal, assumiram
que a taxa marginal de imposto seria zero para um periodo inicial durante o qual a empresa
tem prejuizos, que denominaram por tax holiday, uma vez que o investimento inicial a
suportar traria a empresa prejuizos fiscais. Os autores evidenciaram que se esse periodo de
holiday for grande e se os efeitos dos prejuizos forem considerados, projetos com VAL

negativo podem vir a ter um VAL positivo e deverdo ser aceites.



O estudo dos prejuizos fiscais tem ganho alguma relevancia na literatura, dada a sua
importancia sobre os investimentos das empresas. Tal é espelhado sobre as diferentes
formas em que sdo abordados. No presente trabalho, a andlise terd& como indicadores a
Taxa Interna de Rendibilidade e o Valor Atual Liquido.

As conclusdes dos trabalhos anteriores evidenciam que os prejuizos fiscais tém um
impacto positivo sobre os investimentos, mesmo que esse mecanismo seja limitado num
periodo de tempo. Quando existe essa limitacdo temporal e a medida que o numero de
periodos aumenta a intengdo de investir acompanha esse aumento. Tendo em conta que o
namero de periodos de reporte aumentou, mas que o montante a deduzir em cada ano
diminui, pretende-se entdo averiguar qual o impacto destas alteracdes na rendibilidade de

um investimento para uma empresa.

2.2. Deducéo de Prejuizos Fiscais

Partindo da premissa de que o universo empresarial tem como primordial objetivo a
obtencdo de lucros é, no entanto, sabido que tal nem sempre se verifica, podendo as
empresas apresentar prejuizos.

O contexto econdmico atual veio dar énfase ao estudo dos prejuizos fiscais. Na
definicdo de Torres (2009, pag. 111) : “Constitui um prejuizo fiscal o saldo negativo entre
0S proveitos e ganhos e demais variacGes patrimoniais positivas e 0s custos e perdas e
demais variagdes patrimoniais negativas suscetiveis de concorrer para o lucro tributavel
de um sujeito passivo de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) num
dado periodo de tributagdo’ .

O regime de reporte contemplado no sistema fiscal Portugués é designado de
reporte para diante (Carryforward). Ou seja, é permitida a deducdo em exercicios futuros.
Alguns sistemas fiscais, como os dos EUA, da Franga, da Alemanha, da Irlanda, e da
Inglaterra utilizam ainda um mecanismo denominado Carryback, que consiste no reporte
de perdas para rendimentos de anos anteriores, como afirmam Spengel et al. (2012).
Tratando-se de um problema a estudar limitado ao caso portugués, sera apenas analisado o

regime de reporte para a frente, ja que € o regime adotado pela nossa legislacéo.

2.2.1. Evolucéo do Regime de Reporte de Prejuizos Fiscais em Portugal



A deducdo de prejuizos fiscais tem sido uma area tributéria de constante alterag&o.
A condicdo economica debilitada do pais e a crise econémica foram os principais motivos
para as varias alteracdes desta lei.

Foi com o decreto-lei n® 45103/63, datado de 1963, que se assistiu pela primeira
vez, a possibilidade de reporte de prejuizos fiscais. O artigo 43° do diploma previa a
possibilidade de deducdo até 3 anos posteriores da ocorréncia dos mesmos prejuizos. Em
1977, o prazo seria aumentado para cinco anos, com a entrada em vigéncia da lei n® 56/77,
de 4 de agosto. Com o decreto-lei. n°® 18/97, de 21 de janeiro, o prazo de reporte seria
depois aumentado para seis anos.

Ja em 2010, com a aprovacdo da lei n°® 3-B/2010, o periodo de reporte seria
novamente alterado para 4 anos. Em 2012, para além do aumento do periodo, para cinco
anos, houve uma outra alteracdo a este regime, com a introdugdo de um novo limite, onde
sO poderiam ser deduzidos 75% das perdas das empresas. Até 2012 nao se verificava este

tipo de limite, podendo os prejuizos fiscais ser reportados na sua totalidade.

2.2.1.1. Limitagdes do Atual Regime de Deduces dos Prejuizos Fiscais

No ano de 2014, foram introduzidas, pela lei n.° 2/2014, de 16 de janeiro novas
medidas ao artigo 52°, que respeitam ao regime de deducédo dos prejuizos fiscais. A revisao
do CIRC criou um novo limite temporal, passando a ser possivel o reporte de prejuizos
fiscais até 12 periodos de tributacdo subsequentes. Atualmente, o valor de deducéo
permitido em cada ano é de 70% face ao lucro apurado pela fiscalidade.

Esta alteracdo poderad conduzir a um aumento da propenséo a investir por parte das
empresas, uma vez que estas poderdo utilizar os prejuizos por um periodo mais alargado,
reduzindo o risco de parte desses valores serem perdidos. No entanto, com a limitagdo de
deducdo em cada periodo de tributagdo, 0 governo portugués garante que parte da matéria
coletavel é tributada, independentemente do nivel de prejuizos acumulados em anos
anteriores. Como é observavel no quadro 2, Portugal apresentava um dos regimes menos
favoraveis, no que a esta matéria diz respeito. Assim, em conjunto com as restantes
alteracdes, esta medida surgiu com o intuito de aumentar a competitividade do sistema

fiscal portugués, de forma incentivar a deciséo de investimento em Portugal.



Por outro lado, pode questionar-se quais 0s investimentos que envolvem uma
duracdo de 12 anos até serem recuperados, e se a medida podera levar a criacdo de
empresas de baixa sustentabilidade economica.

Podera ainda perguntar-se, tendo em conta o histérico das alterac@es desta norma,
se esta medida se trata de uma politica temporaria que pretende fomentar a recuperagéo das
empresas com sede fiscal em Portugal, podendo originar uma nova modificacao legislativa,

num futuro proximo.

2.2.2. Regime Especial de Tributacdo de Grupos de Sociedades

A propésito desta matéria, o codigo do IRC prevé ainda dois regimes especiais dos
quais serd apenas analisado o Regime Especial de Tributacdo de Grupos de Sociedades
(RETGS) previsto no seu artigo 69°. Tal artigo dispde que pode ser considerado grupo de
sociedades, a situacdo em que uma sociedade comercial, denominada dominante, detém
pelo menos 90% do capital de outra sociedade (dominada), sendo que este requisito lhe
concede mais de 50% dos direitos de voto.

Assim, o grupo podera optar pela determinacdo da matéria coletdvel como grupo e
assim ser tributado como uma s6 empresa, quando se verifique os requisitos dosn®le 2 e
3 do artigo 69°.

A luz do artigo 71° e no que diz respeito ao reporte de prejuizos neste regime, o
prejuizo da sociedade constitui o somatorio dos resultados fiscais negativos de cada
sociedade integrante do grupo. O regime de deducéo para os grupos podera ser dividido em
3 partes: 0s prejuizos obtidos por uma sociedade do grupo antes da aplicacdo deste regime;
durante a aplicacdo do regime para o grupo de sociedades ou quando o regime deixa de ser
aplicado para uma das sociedades do grupo.

Na primeira, os prejuizos obtidos sé poderdo ser deduzidos aos lucros do grupo, até
ao limite de 70% do lucro tributavel da sociedade a que se reportam, como disposto na
alinea a) do n°1.

Durante a vigéncia do regime, os prejuizos do grupo obedecerdo aos limites do n°2
do artigo 52°, sendo que o total de prejuizos do grupo podera ser deduzido em 70 % face ao
lucro tributario do grupo, nos conformes da alinea b) do n°1.

Com o fim do prazo de vigéncia do regime para uma das sociedades, 0s prejuizos

obtidos durante o regime ndo poderdo ser deduzidos. Todavia, se antes da aplicacdo do
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regime, (como o prevé a alinea a), 0s prejuizos da sociedade ainda ndo tiverem sido
deduzidos na sua totalidade, tendo em conta os 12 periodos de tributacdo estabelecidos no
artigo 52°, n°1, poderéo continuar a ser deduzidos aos lucros do grupo de sociedades.
Tendo em conta 0 exposto, pretende-se avaliar o impacto da medida sobre a
rendibilidade dos investimentos para uma empresa portuguesa. Desta forma, serd
explicitado posteriormente de que forma se pretende dar prosseguimento ao estudo,
definindo qual a metodologia a utilizar, os pressupostos adotados e os indicadores

utilizados na analise.

3. Metodologia

3.1. Estudo de Caso

A metodologia de investigacdo selecionada para realizar o presente trabalho
consiste num estudo de caso. Dul e Hak (2008, pag.4) definem esta metodologia como: “ A
case study is a study in which (a) one case (single case study) or a small number of cases
(comparative case study) in their real life context are selected, and (b) scores obtained
from these cases are analyzed in a qualitative manner.”. Considerando a definicéo
anterior, um estudo de caso utiliza-se para analisar um contexto da vida real, sendo este o
centro de uma investigacdo. No caso do presente trabalho, sera utilizado o estudo de caso
para avaliar o impacto da alteracdo de uma politica sobre o contexto empresarial.

Partindo desta ideia, cada pressuposto utilizado na investigacdo serd uma relacdo
entre um conceito e o objeto de estudo. Deste modo, estas relaces sdo veridicas tendo em
conta a matéria a que se destinam, permitindo o desenvolvimento do estudo de caso e
sendo essenciais para alcancar a resposta a questao de investigacao.

Para Yin (2014) o estudo de caso é definido com base nas carateristicas do objeto
de estudo, num conjunto de caracteristicas relacionadas com o processo de recolha de
dados e suas estratégias de analise. Como observa Meyer (2001) esta metodologia permite
adaptar a analise e os procedimentos de recolha de dados, permitindo uma investigacdo
detalhada de uma organizagdo, proporcionando uma investigacdo do contexto e dos
processos, captando a complexidade do objeto de estudo. Um estudo de caso podera ser
replicado e analisado sob um conjunto de pressupostos diferentes, podendo levar a

resultados diferentes, embora a teoria subjacente seja a mesma.
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Relativamente a outras metodologias, o estudo de caso apresenta algumas
vantagens. Em primeiro lugar, permite estudar situacdes de contexto real, podendo
destacar-se a investigacdo de questdes do foro empresarial que atraves de outras
metodologias poderiam ser dificeis de alcancar. Permite ainda a possibilidade de um
estudo detalhado, de modo a alcangar-se uma analise mais pormenorizada do objeto de
estudo e uma melhor compreensao da realidade. Meyer (2001) aponta que o estudo de caso
se torna mais flexivel do que outras metodologias, pois proporciona ao utilizador a
possibilidade de delinear a estratégia a utilizar na descrigdo do problema.

Este tipo de metodologia apresenta também algumas limitacGes, como sera o caso
de apresentar um campo de analise normalmente reduzido, limitando-se apenas a uma ou
poucas empresas. O método dificulta a aplicacdo de técnicas empiricas e, portanto, podera
ndo ser possivel a generalizacdo de resultados, sendo esta uma das principais fraquezas do
estudo de caso. Outra das desvantagens da metodologia podera ser apontada como tendo
menor rigor cientifico, conduzindo, por vezes, o investigador a uma indevida generalizacao

dos resultados obtidos.

3.2. Estudo de Caso: ICEL

3.2.1. Empresa

A ICEL' é uma empresa portuguesa, localizada no distrito de Leiria sendo
considerada uma das principais PME do setor da cutelaria. A empresa € produtora no
mercado nacional, mas grande parte do seu volume de negdcios é transacionado para o
estrangeiro, sendo 0s seus principais mercados, paises como Estados Unidos, Canada,
Australia e alguns paises europeus. A sua quota de mercado ronda os 35%, sendo que o seu
volume de negdcios ascendia os 7.000.000€, em 2010°. O setor onde a empresa se insere
esta concentrado em dois distritos do pais, Leiria e Braga®. Apesar dos impactos da crise,
esta empresa ndo apresenta resultados fiscais negativos. No entanto, pressupde-se, como

adiante se vera, que leva a cabo um investimento incremental que se pretende analisar

! Empresa real, fundada em 1945.
Z Dados cedidos pela empresa.

® Dados retirados do Banco de Portugal, http://www.bportugal.pt/.
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gerard prejuizos fiscais nos seus anos iniciais. De notar que os dados da empresa serviram

essencialmente como base para a estrutura de custos do projeto.

3.2.2. Caracteristicas do Projeto

3.2.2.1. Pressupostos

Neste trabalho pretende-se analisar um investimento incremental. Para tal, sera
necessario definir uma série de pressupostos inerentes ao estudo que se pretende efetuar.
Os pressupostos definidos de seguida serdo utilizados na construcdo das demonstracdes de

resultados previsionais, estando sintetizados no quadro A.1, em anexo.

» Pressupostos de Investimento

A empresa aplica o capital com o objetivo de este gerar rendimentos futuros.
Segundo Barros (1991, padg. 29): “ O investimento é a despesa em ativos reais ou

financeiros, com o objetivo de gerar um excedente, que remunere a aplicacao eferuada. .

Martins et al. (2009) referem os tipos de projetos que visam o investimento que a
empresa podera efetuar, sendo que o presente trabalho se insere na categoria de projeto de
crescimento ou de expansao da empresa. Assim, este permitird a empresa o0 aumento da sua
capacidade produtiva e podera ser analisado sob uma perspetiva incremental.

O projeto de investimento® que se pretende analisar ¢ a aquisicdo de um ativo fixo

tangivel, tendo esse um desembolso previsto de 50.000 euros.

» Pressupostos de Financiamento

O capital proprio de uma empresa engloba as formas de financiamento apontadas
pelos socios ou acionistas. As formas convencionais para incrementar o seu capital proprio
consistem em aumentar o capital através da emissdo de agdes, quotas, retencdo de lucros e

entradas em espécie.

* O investimento é realizado no inicio do ano 1.
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Em alternativa ao autofinanciamento, a empresa pode recorrer ao financiamento por
capital alheio. Por este entende-se os financiamentos concedidos por terceiros. Aqui sdo
englobados os empréstimos bancarios ou obrigacionistas, locacdes financeiras e outros
tipos de contratos de crédito. A empresa sera sujeita a amortizacéo periodica do capital em
divida e, ainda, a taxa de juro fixada no contrato. Os juros poderdo dar origem a uma
potencial poupanca fiscal. No momento de decisdo de investir este € um ponto a ter em
especial atencdo, uma vez que a estrutura do financiamento podera condicionar a
viabilidade do projeto, e mesmo da empresa.

O projeto que se pretende analisar no presente trabalho admite-se financiado pelo
capital proprio da empresa, por isso ndo serdo tidos em conta 0S custos com juros ou

amortizacdes de um possivel financiamento.

» Pressupostos de Rendimentos

Uma das principais componentes estimadas de um projeto sdo os rendimentos
gerados com o investimento. Esses rendimentos estardo refletidos na demonstragdo de
resultados previsional, sendo a rubrica principal as vendas e 0s servicos prestados.

No modelo que se pretende analisar, as vendas inerentes ao projeto serdo projetadas
com base nos dados histdricos da empresa, como pode ser observado no quadro A.2, em
anexo. A empresa em questdo é produtora de bens e utilizard maquinas para produzir um
produto para introduzir no mercado, sendo que no ano 1 prevé-se que as vendas do produto
serdo traduzidas pelo produto da quantidade vendida pelo preco unitario. O preco unitario
dessa linha de produto assume-se que seja 20 euros e prevé-se que no ano 1 sejam vendidas
20.000 unidades. Nos anos seguintes, a evolucao das vendas ir4 traduzir-se, com base na
taxa de crescimento das vendas prevista para cada ano, sendo estas iguais as taxas de

crescimento das vendas da empresa. A partir do ano 5 atinge-se o ano cruzeiro.

» Pressupostos de Gastos

Os gastos estdo também refletidos na demonstracdo de resultados previsional.
Estardo aqui entdo incluidos os gastos inerentes a exploracdo do projeto, como por
exemplo, o custo das vendas, os fornecimentos e servigos externos, 0s gastos com o

pessoal, depreciacdes e outros gastos e perdas.
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Martins (2004) afirma que uma das formas possiveis para a estimacdo destes custos
podera ser feita recorrendo aos custos histéricos da empresa, utilizando a relacdo entre
custo e vendas da empresa, podendo estes valores ser projetados. Neves (2012) referencia
também como método de parametrizar estes gastos a percentagem de custos em relagdo ao
volume de negdcios.

O custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas inclui os custos
inerentes a aquisicdo das mercadorias que serdo posteriormente comercializadas pelas
empresas e das matérias-primas que serdo utilizadas no processo produtivo de outros bens.
Este custo é apurado pela contabilidade, retirando as existéncias iniciais e as compras as
existéncias finais, tendo em conta as regularizacBes e reclassificacdes, positivas ou
negativas. Este custo esta diretamente relacionado com as vendas, dai que a base de
projecdo desta varidvel tenha em consideracdo o peso do CMVMC sobre o total das
vendas, como apresentado no quadro A.3.

Os fornecimentos e servicos externos englobam gastos que podem estar diretamente
relacionados com a producdo, ou outros que podem ser gerais e ndo estar diretamente
relacionados com o processo produtivo. Os gastos com o pessoal derivam dos salérios e
respetivos encargos com a seguranca social. Estas duas componentes terdo como base de
projecao os dados historicos referentes a empresa. Isto é, 0 peso que cada uma tem sobre as
vendas da empresa, serd 0 mesmo que tera sobre o projeto, e a partir do ano 5, esse valor
mantém-se constante. Estas previsdes estdo apresentadas nos quadros A.4 e A.5,
respetivamente.

Sendo o projeto de investimento que se pretende analisar a aquisi¢cdo de um ativo
fixo tangivel é importante ter em atencdo as depreciacdes do mesmo. Durante 0 processo
produtivo o ativo vai sofrendo desgaste, sendo permitido a entidade registar as
depreciacbes como um gasto. Considera-se que o ativo adquirido tem uma vida util
estimada de 12 anos, com base na qual sera calculada a quantia depreciavel. Pretende-se
gue seja totalmente depreciado durante a sua vida util, isto é, pressupBe-se que o valor
residual do investimento seja zero.

Considera-se que, nos quatro primeiros anos do projeto, a empresa incorre em
despesas com publicidade e design do produto, respetivamente, 150000€, 120000€,
120000€ e 70000€. Como ja evidenciado anteriormente, pretende-se analisar um projeto
que gere prejuizos fiscais nos anos iniciais. Como tal, a inclusdo de despesas com o

lancamento do produto parece plausivel, uma vez que uma das principais politicas da
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empresa se centra na diferenciacdo e lancamento de todas as suas linhas de produtos, de
forma a penetrar no mercado. Por outro lado, este € um pressuposto importante para que

gerem perdas reportaveis.

» Pressupostos de Lucros

Assume-se que o lucro fiscal serd igual ao lucro contabilistico, ndo sendo
consideradas correcbes ao nivel fiscal. Esta assuncdo simplificadora permite que seja
possivel ignorar eventuais desfasamentos entre valor contabilistico e o valor fiscalmente
aceite. Assim, como 0 objetivo deste trabalho ndo visa a analise das correcdes ao nivel
fiscal, mas sim o impacto dos prejuizos gerados pelo projeto, esta assuncao permite uma
mais simples quantificacdo do lucro tributvel. A taxa de imposto aplicada em todos os
anos sera de 23%.

» Pressupostos de Cash-flow

Os beneficios esperados de um projeto medem-se através dos cash-flows. O cash-
flow incremental gerado por um projeto € a diferenca entre os recebimentos e pagamentos
do mesmo, poderd ser subdividido em cash-flow de investimento (CFI) e cash-flow
operacional (CFO). O primeiro diz respeito aos pagamentos que derivam do investimento,
deduzidos dos recebimentos com a extin¢cdo do projeto. J& o segundo compreende 0s
recebimentos liquidos de pagamentos referentes a exploracdo do projeto.

Assim, a expressdo do cash-flow de um projeto é, no caso presente, dada por:

CFl, = Inv, — VRI, 3

onde RL corresponde ao resultado liquido e Dep as deprecia¢Ges. Na ultima equacao, Inv
corresponde ao valor inicial do investimento, e VRI ao valor residual.

Para o calculo dos cash-flows do projeto ndo serdo considerados valores de
provisdes, dado ser uma rabrica extraordinaria e muito dificil de prever. Também as

necessidades de fundo de maneio, que resultam do ciclo de exploracdo, ndo serdo tidas em
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conta no presente trabalho. N&o existem encargos financeiros considerados, uma vez que

se presume gue o projeto é totalmente financiado por capitais proprios.
» Pressupostos da Taxa de Atualizacéo

De forma a comparar os cash-flows ao longo da analise, utiliza-se um fator de
atualizacdo que permita comparar estes valores, isto €, ajusta-los de modo a que possam ser
diretamente comparaveis. Para isso é necessario uma taxa de atualizacéo e a mais indicada
a utilizar na avaliagdo de projetos que apresentam uma estrutura semelhante a estrutura da
empresa, é o custo médio ponderado do capital, como apresentado por Correia (1999), pois
reflete o custo do financiamento por capitais proprios e capitais alheios. O custo médio

ponderado do capital calcula-se da seguinte forma:

CcpP
CMPC =K, *

_r _Y A 4
v*cprcat Karcpycat (L 1mp) )

onde K, corresponde ao custo do capital proprio, ou rendibilidade exigida pelos socios, K
ao custo do capital alheio, CP ao valor do capital préprio e CA ao valor do capital alheio,
Imp & taxa de imposto sobre o rendimento.

Tendo em conta que o projeto analisado é financiado exclusivamente por capitais
préprios, a formula reduz-se a primeira parte da equacdo anterior. Assim sendo, o custo do
capital proprio da empresa sera a taxa de atualizacdo a que sera calculada através do

Modelo de Avaliacdo de Ativos Financeiros, sendo calculada da seguinte forma:

K, = R; + PR ©)
sendo Ry a taxa de rendibilidade de investimento sem risco e PR o prémio de risco.
O premio de risco por sua vez poderéa ser calculado atraveés de:
PR; = (Ry — Rp)B; )

onde a parte da equacdo (R, — Rr) constitui o prémio de risco do mercado de capitais e
B; 0 risco associado a empresa i, que reflete a variabilidade da rentabilidade das a¢Bes da

empresa i face a rendibilidade da carteira de mercado Ry sendo dado pela expressao:
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onde o ¢ a variancia da rendibilidade de carteira de mercado.

Existem outro tipo de modelos que permitem o célculo do custo de capitais
proprios, como é o caso do Modelo de avaliagdo por arbitragem, o Modelo de Gordon, o
custo do capital alheio adicionado de um prémio de risco para o acionista e, por fim, a taxa
de rendibilidade realizada pelo investidor. Contudo, 0s primeiros modelos permitem este
calculo apenas para empresas cotadas na bolsa de valores. Ndo sendo o caso, a forma de
estimar esse custo podera ser possivel, através da compara¢do a uma empresa do mesmo
sector que esteja cotada, 0 que poderd também ndo ser o mais viavel, pois por vezes é
muito dificil encontrar uma empresa que possa ser comparada a empresa em estudo. Uma
solucdo podera passar por recorrer a uma empresa cotada em Bolsas Estrangeiras (Neves,
2004), ou adicionando um prémio de risco suplementar, como defendido por Martins et al.
(2009).

Assim, para o célculo do custo do capital considerou-se:

A Taxa de Juro das Obrigacdes do Tesouro de Portugal a 10 anos, fixada em

Novembro de 2014, em 3,13%, correspondendo esta a taxa de juro de um ativo sem

risco (Ry)°;

= O prémio de risco de mercado (R, — Rr) foi considerado o valor apresentado em
Gameiro (2008), ou seja 4,3%;

= O valor de B igual 1%

= Prémio de risco suplementar de 1%.
K, =3,13% + 4,3% .1 + 1% = 8,43%

A taxa de atualizacéo a utilizar no presente trabalho é de 8,43%.

5 Apesar de Portugal estar conotado ainda a uma classificacio menos favoréavel pelas agéncias de rating, o
BCE evidenciou a recuperacdo econémica do pais e anunciou a compra de divida portuguesa, transparecendo
aos mercados confianca e credibilidade, atenuando o risco de incumprimento. Como tal, considerou-se a taxa
de juro das obrigacfes do tesouro portugués para a taxa de juro de um ativo sem risco.

® Uma vez desconhecido o valor de B para a empresa, ¢ com a agravante de a empresa ndo estar cotada na
bolsa de valores, a literatura recomenda a utilizagdo de um B=1, e que se adicione um prémio de risco
suplementar, para o calculo do custo do capital.
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3.2.2.2. Demonstragdes dos Resultados Previsionais

A demonstracdo dos resultados € um mapa financeiro que apresenta a situacdo
econdmica de uma empresa ao longo de um exercicio econémico. Neves (2012) apresenta
a andlise a esta demonstracdo sob duas perspetivas, vertical e horizontal. A primeira refere-
se ao estudo da relacdo da estrutura de custos com as vendas da empresa. Enquanto a
andlise horizontal concede um estudo da evolucéo histdrica das rubricas da demonstracdo
de resultados.

Como explicado anteriormente, nos pressupostos estabelecidos e tratando-se de um
projeto de expansdo, as varidveis do projeto assumem os ponderadores da empresa, isto é,
a proporcao dos custos em relagdo ao volume de negécios da empresa.

Menezes (2012) defende que o horizonte temporal de analise previsional devera
corresponder ao periodo de vida til do projeto. Também que, ao atingir-se 0 ano cruzeiro,
o valor das variaveis deverd repetir-se. As férmulas de célculo para a construcdo das

demonstracdes de resultados seréo apresentadas de seguida.

EBITDA; = Vendas; — CMVMC, — FSE, — GP, — OGP, (8)
EBIT, = EBITDA, — GD, ©)

EBT; = EBIT; (10)

Matéria coletavel, = LT, — PF;, PF, = x%LT; (11)
Imposto, = matéria coletavel, .taxa de imposto (12)
Resultado Liquido, = EBT, — imposto; (13)

Através dos pressupostos estabelecidos anteriormente, pretende-se nesta fase a
construcdo da demonstracao de resultados previsional, para 3 cenarios, com um horizonte
temporal de 12 anos, estando estas apresentadas nos quadros A.6, A.7 e A.8, em anexo.
Nestes sdo apresentados os rendimentos e gastos previstos associados a exploragcdo do

projeto, permitindo apurar o valor do EBITDA, calculado tendo em conta (8). Substituindo
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(8) em (9), e se a este valor for deduzido o valor das depreciagcfes, encontra-se o valor do
EBIT. Sendo o investimento exclusivamente financiado por capitais proprios, o valor do
EBIT sera igual ao valor do EBT, pois ndo sdo considerados juros com financiamentos
obtidos, como demonstrado em (10). Para encontrar o valor do resultado liquido do
periodo (13) foi necessario efetuar um quadro auxiliar para apurar a matéria coletavel e o
respetivo imposto a pagar. A formula de calculo para matéria coletavel é apresentada em
(11), ou seja, lucro tributdvel menos os prejuizos fiscais, sendo estes ultimos funcdo do
lucro tributvel. Assim, os prejuizos dependem de um pardmetro x, que corresponde a
percentagem em que é permitida a deducdo face ao lucro tributavel, em cada periodo. O
valor deste parametro para o cenario 2 e 3, é de 75% e 70%, respetivamente. As estimacdes
da matéria coletavel estdo apresentadas nos quadros A.9 e A.10. Apurados estes Ultimos
valores, pode entdo calcular-se (12) aplicando a taxa de imposto de IRC. Por fim, pode
entdo calcular-se (13), subtraindo (10) a (12).

Apbs calculadas as demonstracdes de resultados previsionais, procedeu-se aos
calculos dos cash-flows, substituindo (2) e (3) em (1), expostos em anexo, nos quadros
A.11, A.12 e A.13, respetivamente.

3.3. Indicadores de Avaliacdo de um Projeto Baseados no Cash-Flow

3.3.1. Valor Atual Liquido (VAL)

O VAL ¢ o indicador mais recomendado, segundo a teoria financeira, aquando a
avaliacdo de um projeto. O VAL é a soma dos cash-flow atualizados, inclusive o cash-

flow (desembolso) de investimento, e € dado pela expressao:

n

CF,
VAL =

i\t
= 1+

(14)

sendo, CF, cash-flow no periodo t e i, taxa de atualizag&o.

Através do calculo deste critério pode entdo concluir-se que:
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. Se VAL > 0: O projeto devera ser implementado, uma vez que o valor atual dos
fluxos gerados com o projeto serdo mais que suficientes para recuperar o capital investido

e ainda gerar excedente incremental que aumenta o valor da empresa;

. Se VAL <0: O projeto ndo deverd ser implementado, uma vez que os fluxos

atualizados gerados com o projeto ndo serdo suficientes para recuperar o capital investido;

. Se VAL =0: Serd indiferente implementar o projeto ou ndo, o capital investido sera

recuperado. No entanto, ndo gerara excedente para a empresa.

3.3.2. Limitacdes do VAL

Uma das principais limitacdes deste indicador é a determinacdo com fiabilidade da
taxa de atualizacdo adequada. Outro inconveniente relacionado com a taxa de atualizacédo é
assumir que esta é constante ao longo do periodo de analise, porque o custo do capital
podera variar ao longo da analise, pois depende de alguns fatores, como exemplo o
mercado de capitais. Este critério poderd ndo ser o mais indicado para a selecdo entre
projetos com montantes iniciais diferentes. O VAL também néo é favoravel a comparacao

de projetos que tenham diferentes vidas Uteis.

3.3.3. Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)

Este indicador traduz-se na taxa de rendibilidade do projeto proporcionada aos
investidores. A TIR é um indicador que esta diretamente relacionado com o VAL, pois
permite calcular a taxa de atualizacdo que torna o VAL zero. Este indicador apresenta uma
vantagem relativamente ao VAL, uma vez que permite observar a variacdo da
rendibilidade. A taxa de atualizacdo é necessaria para o célculo deste critério, a fim de
comparar com o valor da TIR, para a decisdo de aceitacdo ou ndo do projeto de

investimento, como se pode verificar de seguida.
Z _ R, (15)
i (1+TIR)!
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. Se TIR> i: Implica que o VAL> 0, o projeto gera uma taxa de rendibilidade

superior a taxa de atualizacao, pelo que, o projeto deve ser aceite;

. Se TIR <i: Implica que o VAL <0, a taxa de rendibilidade ¢é inferior a taxa de

atualizagdo, o projeto ndo devera ser implementado;

. Se TIR=i: Se a TIR for igual a taxa de atualizacdo é indiferente implementar o

projeto ou néo.

3.3.4. LimitacBesda TIR

A TIR apresenta algumas desvantagens como de ndo ter em conta a informacao
sobre a dimensdo e a vida Util de um projeto. Este critério pressupde que os cash-flow
gerados ao longo da vida util do projeto serdo reinvestidos & mesma taxa, sendo esta a
prépria TIR, o que € improvavel gque se verifique.

Poderdo existir também multiplas TIR quando os cash-flows variam entre positivos
e negativos ao longo da vida util do projeto. Tal poderé ser ultrapassado pelo célculo da
Taxa Interna de Rendibilidade Modificada.

4. Analise de Resultados

Nesta sec¢do serdo analisados os resultados da TIR e do VAL para os trés cenarios

enunciados.

4.1. Indicadores de Avaliacao

41.1. TIR

Quadro 3: Resultados da TIR

Cenario 1 Cenério 2 Cenério 3

TIR 8,52% 10,62% 10,73%
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Analisando os valores obtidos para a TIR € possivel constatar que ndo havendo
reporte de prejuizos, a TIR do projeto € de 8,52%, que ¢é incrementada em 2,1% quando o
reporte passa para 5 anos, no cenario 2, e 2,21% quando o periodo de reporte € alargado
para 12 anos, no cenario 3, (quadro 3). Esta diferenca de 0,11% permite verificar que as
alteracOes ao artigo 52° vieram beneficiar a rendibilidade do projeto analisado, embora

numa escala de fraca amplitude.

4.1.2. VAL

Quadro 4: Resultados do VAL

Cenério 1 Cenario 2 Cenério 3

VAL 1.396,04 € 33.141,90 € 34.939,88 €

Os resultados obtidos para o indicador VAL também indicam que o cenario em que
0S prejuizos podem ser reportados por 12 anos aumenta o valor atual do projeto, em
1797,98 €, comparativamente ao Cenario com reporte de prejuizos por 5 anos. Pode ainda
constatar-se que esse aumento ¢ superior ao valor gerado pelo projeto (1396,04 €) quando

0 reporte de prejuizos ndo é considerado (quadro 4).

4.2. Discussao de Resultados

Os prejuizos e a rendibilidade do projeto estdo inversamente relacionados. Assim €
porgue um projeto que apresente um nivel elevado de prejuizos podera levar a empresa a
questionar se o investimento sera viavel e se deverd implementa-lo, ou seja, se mesmo com
a possibilidade de reporte compensara realizar o projeto.

Assim, pretendeu-se analisar um projeto que gere prejuizos e a0 mesmo tempo seja
rentavel, e compreender de que forma o aumento de um periodo de reporte podera ter
impacto sobre a rendibilidade do projeto.

Os resultados permitiram verificar que existe um aumento relativo da TIR e do
VAL, quando o periodo de reporte aumenta de 5 para 12 anos, mesmo com a reducgéo

imposta de dedugdo em 70% ao lucro, em cada exercicio. O aumento relativo podera ser
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explicado pelo nivel de prejuizos se esgotar no ano 9, no cenéario em que existe
possibilidade de reporte até ao ano 12, e no cenario de deducdo a 5 anos, como se pode
verificar nos quadros A.9 e A.10, através do calculo da matéria coletdvel. Também pode
ser confirmado que o cenério com reporte a 12 anos, contempla um menor risco de perda
de parte dos prejuizos, por serem ultrapassados os limites do regime anterior, ou seja, no
cenario com menor periodo de deducédo, parte dos prejuizos ndo sao utilizados.

O resultado com maior relevancia serd mesmo o aumento de rendibilidade do
projeto quando é considerada a possibilidade de reporte de prejuizos face ao cenario em
que o reporte ndo é possivel. A TIR encontra-se hum valor muito proximo a taxa de
atualizacdo estabelecida para o projeto, no cenario sem reporte de prejuizos, o projeto
gerara a empresa uma taxa de rendibilidade muito proxima da exigida pelos investidores da
empresa.

No entanto, o alargamento do periodo de reporte levanta outra questdo, o valor
atual desses prejuizos tenderd a ser mais reduzido para os ultimos periodos, sendo
deteriorado parte do valor desses ativos aquando a atualizacdo, tal como foi verificado por
Creedy e Gemmell (2008).

Assim, a possibilidade de reporte proporcionou ao projeto um aumento de
rendibilidade, assim como o alargamento do periodo de reporte para 12 anos, apesar de

este Ultimo efeito ser menos significativo que o primeiro.

5. Conclusao

A recente reforma do cddigo do IRC teve como objetivo o aumento da
competitividade fiscal do sistema fiscal portugués. Uma das alteracbes impostas disse
respeito a deducéo de prejuizos, com a possibilidade das empresas poderem utiliza-los por
um periodo mais alargado. Contudo, foi imposta uma reducdo da deducdo permitida em
cada ano, que tornou incerto o efeito sobre a rendibilidade dos investimentos das empresas.
Assim, 0 objetivo deste estudo passou por compreender qual dos regimes sera mais
vantajoso a rendibilidade de um projeto de expanséo para uma empresa.

Para tal é considerado um modelo que contempla as contas de exploracdo
previsionais de um projeto incremental, tendo os seus valores sido parametrizados com
base na relacdo entre custos sobre as vendas de uma empresa. Posteriormente, foram

considerados trés cendrios, para os quais foram construidas as demonstracdes de
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resultados. Sendo que o primeiro ndo possibilita a deducdo de prejuizos, o segundo atenta
as regras do regime anterior de prejuizos, e o terceiro, diz respeito ao regime de reporte
atual. Por fim, para cada cenario foram calculados a TIR e o VAL, de forma a comparar a
rendibilidade do projeto para os cenarios considerados.

Um dos resultados observaveis é que a possibilidade de reporte de prejuizos traz
consigo impactos positivos sobre a rendibilidade, uma vez que o cenario em que o reporte
de prejuizos ndo é permitido € o que apresenta menor rendibilidade e o que gera menor
valor para o projeto, comparativamente aos outros dois cenarios. J4 quando o prazo de
reporte é alargado para 12 periodos a rendibilidade do projeto aumenta, no entanto, este
efeito sobre a rendibilidade ¢ menor. Uma possivel justificacdo podera estar relacionada
com perda de prejuizos que se verifica no cenario 2, dado que ndo serdo totalmente
utilizados, pois a restricdo imposta de 5 anos leva a que grande parte destes beneficios
sejam perdidos. Assim, os resultados dos indicadores s&o menos vantajosos para a
rendibilidade neste cenario, relativamente ao cenario 3, que apesar de a deducdo terminar
também no ano 9, os prejuizos sdo utilizados na sua totalidade.

O modelo analisado foi de encontro ao expectavel, contudo podera, no futuro, ser
analisado tendo em consideracdo a alteracdo de alguns pressupostos. Os pressupostos
assumidos terdo alguma influéncia sobre os resultados obtidos, como é o caso do tipo de
financiamento assumido para o projeto, no presente trabalho foi assumido que o
financiamento do projeto seria exclusivamente por capitais proprios. Para uma futura
investigacdo poderia ser analisado um projeto que recorresse a um financiamento. Uma das
fraquezas do modelo analisado, e que poderia vir a ser alvo de melhoramento, é a forma
como séo definidos rendimentos e gastos do projeto, uma vez que nao sdo considerados no
seu célculo possiveis beneficios, como é o caso de ganhos de produtividade e de formacgéo
de capital humano, tal como defendido por Martins (2004). Também a nédo incluséo da
inflacdo na analise podera ter influéncia sobre os resultados obtidos. As variaveis do
projeto foram projetadas através das demonstragdes de resultados da empresa dos ultimos 5
exercicios (2009-2013), que compreende o periodo de crise econémica, 0 que podera ter
condicionado o valor das variaveis estabelecidas para o projeto, assim como a
rendibilidade do mesmo.

O estudo de caso é uma metodologia que apresenta limitacdes, uma delas é a

generalizacdo dos resultados, uma vez que sé permite tirar conclusdes sobre uma caso
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especifico. Tais inconvenientes poderdo ser ultrapassados com a andlise de mdultiplos

estudos de caso.
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7. Anexos

Quadro A. 1: Pressupostos

Ano 1 Ano 2-5 Ano 6-12
Investimento I —_—
Vendas do Projeto
/P VP =P, *Q VP =VE,.(1+ ACV), t>1
t
Taxa de crescimento
d d - VtE - VtE;l r
as vendas ACV, = VE ACV, = ACV %
(ACV) ot
cMvmct CMVMCE =VE . (CMVMCEIVE)
FSE? FSEF = VP . (FSEEIVE)
GP? GPf =VP . (GPEIVE)
Depreciacoes » _ Custo do Investimento
G t — 3 s
(GD,) Vida util
Financiamento Capital proprio
Resultados Resultado Fiscal= Resultado Contabilistico
Taxa de imposto 23%
Outros gastos ou Anol, Ano2, Ano 3, Ano 4
perdas
(OGPy) Gastos em publicidade para o langamento do produto
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Quadro A. 2: Previsado de Vendas

Vendas e Servicos Externos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Quantidade Vendida 20.000,00
Preco de Venda 20,00 €
\T/Zﬁzagde Crescimento  das 4,00% 2,00% 3,00% 3,50% 3% 2% 1% 1% 1% 0% 0%
Previsio de Vendas 400.000,00 416.000,00 424.320,00 437.049,60 452.346,34 46591673 47523506 479.987,41 484.787,29 489.63516 489.63516 489.635,16
Quadro A. 3: Previsdo de CMVMC
CMVMC 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
% CMVMC sobre as Vendas® 28,43% 27,34% 30,02% 27,89% 28,12% 28,12% 28,12% 28,12% 28,12% 28,12% 28,12% 28,12%
Previsio de CMVMC 113.720,00 113.734,40 127.380,86 121.893,13 127.199,79 131.015,78 133.636,10 134.972,46 136.322,18 137.68541 137.68541 137.68541

" A taxa de crescimento das vendas é calculada com base na taxa de crescimento das vendas da empresa e a partir do ano 5 (ano cruzeiro) assume-se que esse valor vai

diminuindo.

8 Até a0 ano 5 (ano cruzeiro), os parametros s&o estabelecidos através dos dados cedidos pela empresa. A partir do mesmo, o valor permanece constante até ao ano 12.
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Quadro A. 4: Previsédo de FSE

FSE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

% FSE sobre as Vendas® 16,89% 17,37% 18,62% 20,59% 19,12% 19,12% 19,12% 19,12% 19,12% 19,12% 19,12% 19,12%

Previsio de FSE 67.560,00 7225920  79.00472  89.983,62  86.488,62  89.083,28  90.864,94  91.773,59 9269133  93.618,24 9361824  93.618,24
Quadro A. 5: Previsao de Gastos com o Pessoal

Gastos com Pessoal 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

% GP sobre as Vendas®® 42,45% 40,94% 38,56% 38,22% 36,21% 36,21% 36,21% 36,21% 36,21% 36,21% 36,21% 36,21%

Previsdes de GP 169.800,00 170.310,40 163.617,79 167.040,36 163.79461 168.70845 172.082,62 173.803,44 17554148 177.296,89 177.296,89 177.296,89

% Até ao ano 5 (ano cruzeiro), 0s pardmetros séo estabelecidos através dos dados cedidos pela empresa. A partir do mesmo, o valor permanece constante até ao ano 12.

10 Até a0 ano 5 (ano cruzeiro), os parametros sdo estabelecidos através dos dados cedidos pela empresa. A partir do mesmo, o0 valor permanece constante até ao ano 12.
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Quadro A. 6: Demonstracdo de Resultados Previsional para o Cenario 1 (sem reporte de prejuizos)

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(+) Vendas e servigos prestados | 400.000,00 | 416.000,00 | 424.320,00 | 437.049,60 | 452.346,34 | 465.916,73 | 47523506 | 479.987,41| 484.787,29| 489.63516 | 489.63516| 489.635,16
(-) CMVMC -113.720,00 | - 113.734,40 | - 127.380,86 | - 121.893,13 | -127.199,79 | -131.015,78 | - 133.636,10 | - 134.972,46 | - 136.322,18 | - 137.685,41 | - 137.685,41 | - 137.685,41
(-) FSE -67.560,00 | -72.259,20 | -79.004,72 | -89.983,62| -86.488,62 -89.083,28 | -90.864,94 | -91.77359| -92.691,33| -93.618,24| -93.618,24| -93.618,24
(-) Gastos com o pessoal -169.800,00 | -170.310,40 | - 163.617,79 | - 167.040,36 | - 163.794,61 | - 168.708,45 | - 172.082,62 | - 173.803,44 | - 175.541,48 | - 177.296,89 | - 177.296,89 | - 177.296,89
(-) Outros Gastos e perdas -150.000,00 | -120.000,00 | - 120.000,00 -70.000,00 - - - - - - - -
EBITDA -101.080,00 | -60.304,00| -65.683,37| -11.867,51 74.863,32 77.109,22 78.651,40 79.437,92 80.232,30 81.034,62 81.034,62 81.034,62
(-/+)  Gastos/Reversdes de

depreciagio e de amortizagdo - 4.166,67 - 4.166,67 - 4.166,67 - 4.166,67 - 4.166,67 - 4.166,67 - 4.166,67 -4.166,67 - 4.166,67 - 4.166,67 - 4.166,67 - 4.166,67
EBIT -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04| -16.034,18 70.696,65 72.942,55 74.484,74 75.271,25 76.065,63 76.867,95 76.867,95 76.867,95
(+) Juros e rendimentos

similares obtidos - - - - - - - - - - R R
(-) Juros e gastos similares

suportados - - - - - - - - - - R i
EBT (RAI) -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04| -16.034,18 70.696,65 72.942,55 74.484,74 75.271,25 76.065,63 76.867,95 76.867,95 76.867,95
(-/+) Imposto  sobre o

rendimento do periodo11 - - - - 16.260,23 16.776,79 17.131,49 17.312,39 17.495,09 17.679,63 17.679,63 17.679,63
Resultado Liquido do Periodo -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04| -16.034,18 54.436,42 56.165,76 57.353,25 57.958,86 58.570,53 59.188,32 59.188,32 59.188,32

1 0 valor do imposto é calculado através do produto do EBT * taxa de imposto, uma vez que neste cenario no é considerada a deducao de prejuizos.
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Quadro A. 7: Demonstracao de Resultados Previsional para o Cenario 2 (com reporte a 5 anos)

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(+) Vendas e servigos prestados 400.000,00 | 416.000,00 | 424.320,00 | 437.049,60 | 452.346,34 | 465.916,73 | 475.235,06 | 479.987,41| 484.787,29 489.635,16 489.635,16 489.635,16
() CMVMC -113.720,00 | -113.734,40 | -127.380,86 | -121.893,13 | -127.199,79 | -131.015,78 | - 133.636,10 | -134.972,46 | -136.322,18 | -137.685,41 | -137.685,41 | -137.685,41
(-) FSE -67.560,00 | -72.259,20 | -79.004,72| -89.983,62| -86.48862| -89.083,28| -90.864,94| -91.77359| -92.691,33 -93.618,24 -93.618,24 -93.618,24
(-) Gastos com o pessoal -169.800,00 | -170.310,40 | -163.617,79 | - 167.040,36 | - 163.794,61 | - 168.708,45 | - 172.082,62 | -173.803,44 | -175.541,48 | -177.296,89 | -177.296,89 | -177.296,89
(-) Outros Gastos e perdas -150.000,00 | -120.000,00 | -120.000,00 -70.000,00 - - - - - - - -
EBITDA -101.080,00 | -60.304,00 | -65.683,37| -11.867,51 74.863,32 77.109,22 78.651,40 79.437,92 80.232,30 81.034,62 81.034,62 81.034,62
(-/+)  Gastos/Reversdes  de

depreciagdo e de amortizagéo -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67
EBIT -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04 | -16.034,18 70.696,65 72.942,55 74.484,74 75.271,25 76.065,63 76.867,95 76.867,95 76.867,95

(+) Juros e rendimentos
similares obtidos - - - - - - - - - - - -
(-) Juros e gastos similares

suportados - - - - - - - - - - - -
EBT (RAI) -105.246,67 | -64.470,67| -69.850,04 | -16.034,18 70.696,65 72.942,55 74.484,74 75.271,25 76.065,63 76.867,95 76.867,95 76.867,95
(-1+) Imposto  sobre o

rendimento do periodo12 - - - - 4.065,06 4.194,20 4.282,87 4.328,10 13.807,23 17.679,63 17.679,63 17.679,63
Resultado Liquido do Periodo -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04 | -16.034,18 66.631,59 68.748,35 70.201,86 70.943,15 62.258,40 59.188,32 59.188,32 59.188,32

120 valor do imposto é calculado tendo em conta, o quadro A. 9, através do produto entre a taxa de imposto e a matéria coletavel.
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Quadro A. 8: Demonstracao de Resultados Previsional para o Cenario 3 (com reporte a 12 anos)

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(+) Vendas e servicos prestados | 400.000,00 | 416.000,00 | 424.320,00 | 437.049,60 | 452.346,34 | 465.916,73 | 475.23506 | 479.987,41| 484.78729| 489.63516 | 489.635,16| 489.635,16
(-) CMVMC -113.720,00 | - 113.734,40 | - 127.380,86 | - 121.893,13 | - 127.199,79 | -131.015,78 | - 133.636,10 | - 134.972,46 | - 136.322,18 | - 137.685,41 | - 137.685,41 | - 137.685,41
(-) FSE -67.560,00 | -72.259,20 | -79.004,72| -89.983,62| -86.488,62| -89.083,28| -90.864,94| -91.77359| -92.691,33| -93.618,24 | -93.618,24 | -93.618,24
(-) Gastos com o pessoal -169.800,00 | -170.310,40 | - 163.617,79 | - 167.040,36 | - 163.794,61 | - 168.708,45 | - 172.082,62 | - 173.803,44 | - 175.541,48 | - 177.296,89 | - 177.296,89 | - 177.296,89
(-) Outros Gastos e perdas -150.000,00 | -120.000,00 | - 120.000,00 -70.000,00 - - - - - - - -
EBITDA -101.080,00 | -60.304,00| -65.68337| -11.867,51 74.863,32 77.109,22 78.651,40 79.437,92 80.232,30 81.034,62 81.034,62 81.034,62
(-/+)  Gastos/Reversdes de

depreciacio e de amortizagio -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67 -4.166,67
EBIT -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04 | -16.034,18 70.696,65 72.942,55 74.484,74 75.271,25 76.065,63 76.867,95 76.867,95 76.867,95
(+) Juros e rendimentos

similares obtidos - - - - - - - - - - - -
(-) Juros e gastos similares

suportados - - - - - - - - - - - -
EBT (RAI) -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04 | -16.034,18 70.696,65 72.942,55 74.484,74 75.271,25 76.065,63 76.867,95 76.867,95 76.867,95
(-/+)  Imposto sobre 0o

rendimento do periodo13 - - - - 4.878,07 5.033,04 5.139,45 5.193,72 5.943,36 17.679,63 17.679,63 17.679,63
Resultado Liquido do Perjodo | - 105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04 | -16.034,18 65.818,58 67.909,52 69.345,29 70.077,53 70.122,27 59.188,32 59.188,32 59.188,32

3 0 valor do imposto é calculado tendo em conta, o quadro A. 10, através do produto entre a taxa de imposto e a matéria coletavel.

32




Quadro A. 9: Matéria Coletavel para o Cenério 2

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lucro Tributavel -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04 | -16.034,18 70.696,65 7294255 |  74.484,74 75.271,25 |  76.065,63 76.867,95|  76.867,95 76.867,95
Prejuizos Fiscais - - - - 53.022,49 54.706,91 55.863,55 56.453,44 |  57.049,22 57.650,96 |  57.650,96 57.650,96
Matéria Coletavel™ - - - - 17.674,16 18.235,64 18.621,18 18.817,81 60.031,45 76.867,95 76.867,95 76.867,95
Quadro A. 10: Matéria Coletavel para o Cenério 3
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lucro Tributavel -105.246,67 | -64.470,67 | -69.850,04 | -16.034,18 70.696,65 72.942,55 74.484,74 75.271,25 76.065,63 76.867,95 76.867,95 76.867,95
Prejuizos Fiscais - - - - 49.487,66 51.059,79 52.139,32 52.689,87 53.245,94 53.807,57 53.807,57 53.807,57
Matéria Coletavel™ - - - - 21.209,00 21.882,77 22.345,42 22.581,37 25.840,70 76.867,95 76.867,95 76.867,95

1 A matéria coletavel é calculada através da diferenca entre o lucro tributéavel e os prejuizos fiscais, admitindo as regras de deducéo estabelecidas para o cendrio 2 (5 anos de
reporte e 75% do lucro tributivel).

1> A matéria coletavel é calculada através da diferenca entre o lucro tributavel e os prejuizos fiscais, admitindo as regras de deducéo estabelecidas para o cenario 3 (12 anos de
reporte e 70% do lucro tributavel).
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Quadro A. 11: Célculo do Cash-Flow para o Cenario 1

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Resultado liquido - 105.246,67 - 64.470,67 -69.850,04 | -16.034,18 54.436,42 56.165,76 57.353,25 57.958,86 58.570,53 59.188,32 59.188,32 59.188,32
Depreciagoes 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67
Cash-Flow de operacional - 101.080,00 - 60.304,00 -65.683,37 | -11.867,51 58.603,09 60.332,43 61.519,91 62.125,53 62.737,20 63.354,99 63.354,99 63.354,99
Investimento 50.000,00
Depreciagoes 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67
Depreciagdes acumuladas 4.166,67 8.333,33 12.500,00 16.666,67 20.833,33 25.000,00 29.166,67 33.333,33 37.500,00 41.666,67 45.833,33 50.000,00
Valor residual®® -
Cash-flow de investimento 50.000,00 - - - - - - - - - - -
Cash-Flow - 151.080,00 - 60.304,00 - 65.683,37 | -11.867,51 58.603,09 60.332,43 61.519,91 62.125,53 62.737,20 63.354,99 63.354,99 63.354,99

18 0 valor residual é a diferenca entre o valor do investimento inicial e o valor das depreciacdes acumuladas no ano 12.
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Quadro A. 12: Célculo do Cash-Flow para o Cenario 2

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Resultado liquido - 105.246,67 | - 64.470,67 | -69.850,04 | -16.034,18 66.631,59 68.748,35 70.201,86 70.943,15| 62.25840| 59.188,32| 59.188,32| 59.188,32
Depreciagdes 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67
Cash-Flow operacional -101.080,00 | -60.304,00 | -65.683,37 | -11.867,51 70.798,26 72.915,02 74.368,53 75.109,82 66.425,06 63.354,99 63.354,99 63.354,99
Investimento 50.000,00

Depreciagdes 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67
Depreciagdes acumuladas 4.166,67 8.333,33 12.500,00 16.666,67 20.833,33 25.000,00 29.166,67 33.333,33 37.500,00 41.666,67 45.833,33 50.000,00
Valor residual ¥ -
Cash-flow de investimento 50.000,00 - - - - - - - - R - R
Cash-Flow - 151.080,00 | -60.304,00 | -65.683,37 | -11.867,51 70.798,26 72.915,02 74.368,53 75.109,82 66.425,06 63.354,99 63.354,99 63.354,99

7.0 valor residual é a diferenca entre o valor do investimento inicial e o valor das depreciacdes acumuladas no ano 12.
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Quadro A. 13: Célculo do Cash-Flow para o Cenario 3

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Resultado liquido -105.246,67 -64.470,67 - 69.850,04 -16.034,18 65.818,58 67.909,52 69.345,29 70.077,53 70.122,27 59.188,32 59.188,32 59.188,32
Depreciages 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67
Cash-Flow operacional -101.080,00 | - 60.304,00 - 65.683,37 - 11.867,51 69.985,25 72.076,18 73.511,96 74.244,20 74.288,93 63.354,99 63.354,99 63.354,99
Investimento 50.000,00

Depreciagdes 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67 4.166,67
Depreciages acumuladas 4.166,67 8.333,33 12.500,00 16.666,67 20.833,33 25.000,00 29.166,67 33.333,33 37.500,00 41.666,67 45.833,33 50.000,00
Valor residual *® -
Cash-flow de

investimento 50.000,00 - - - - - - - - - - -
Cash-Flow -151.080,00 -60.304,00 - 65.683,37 -11.867,51 69.985,25 72.076,18 73.511,96 74.244,20 74.288,93 63.354,99 63.354,99 63.354,99

18 0 valor residual é a diferenca entre o valor do investimento inicial e o valor das depreciacdes acumuladas no ano 12.
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