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Quando analisamos um projecto de substituicdo ou de produtividade, € comum considerarmos
apenas 0s custos pois é implicito que os proveitos serdo iguais em ambas as alternativas. Nes-
tes casos, surge por vezes o interesse de considerarmos o impacto fiscal no cash-flow, sobre-
tudo em situagdes em que pretendemos comparar alternativas que envolvam diferentes formas
de disponibilizacdo dos bens (aquisicdo ou aluguer). Vejamos um exemplo.

Exemplo 1

Uma empresa pretende implementar um projecto de melhoria da produtividade substituindo
um equipamento existente por outro com tecnologia mais actual. Um dos equipamentos can-
didatos gerard um custo operacional no primeiro ano de 60.000 € Neste mesmo primeiro ano,
as amortizacdes totalizardo 25.000 € e os encargos financeiros, decorrentes de um emprestimo
bancério para efeitos de financiamento de parte do investimento, totalizardo 15.000 € Calcule
o cash-flow resultante do impacto fiscal, considerando o IRC igual a 40%.

Rubricas Valores (€)
Custos operacionais 60.000
+ AmortizacGes 25.000
+ Encargos financeiros 15.000
= Resultado bruto de exploragédo 100.000
— Imposto (IRC) 40% -40.000
= Resultado liquido de exploragao 60.000
— Amortizages -25.000
— Encargos financeiros -15.000
= Cash-flow de exploracdo 20.000

Notar que o IRC constitui, neste caso, uma poupanca (de imposto) e que, se nao tivessemos
em conta o impacto fiscal, o cash-flow seria mais negativo e igual ao Resultado bruto de
exploracdo (-100.000 €).

Constitui boa pratica dividir a analise de viabilidade de um projecto de investimento em trés
partes:

1. Viabilidade técnica e operacional;
2. Viabilidade econdémica (sem consideragdo das politicas fiscal e de financiamento);
3. Viabilidade financeira (partindo da viabilidade econdmica e integrando aquelas politicas)

As duas primeiras partes sdo da competéncia das Engenharias (produto, processo e producéo).
A terceira parte € da competéncia da area financeira da empresa. O exemplo 2.5 acima ilustra
a perspectiva integrada.



Exemplo 2

Uma empresa possui uma proposta para o fornecimento de um determinado equipamento com
duas alternativas: uma de compra e outra de aluguer com manutencéo incluida. Para investi-
mentos desta natureza, a empresa tem uma taxa minima de rentabilidade real estabelecida
igual a 15%. As estimativas de vida Gtil bem como dos custos pertinentes encontram-se des-
critas nos proximos quadros.

No caso da alternativa “Aquisi¢éo”, a vida util estimada é de 6 anos.

O montante do investimento necessario é 500 K€, pelo que a empresa decide recorrer a um
empréstimo bancério de 300 K€ reembolséavel nas seguintes condi¢des:

Montante do empréstimo: 300 K€
Periodo de reembolso: 3 anos
Periodo de caréncia: 1ano

Taxa de juro contratada: 7%

O que originara os seguintes encargos financeiros:

Quadro 1 — Operacéo de financiamento

ANos 1 2 3 4

Capital em divida no inicio do ano 300
Reembolso de capital

Reembolso acumulado de capital

Juros devidos

A empresa decidiu também, como politica de amortizacdo, adoptar o método de depreciacéo
desacelerada. As amortizagOes serdo calculadas na seguinte base:

Valor do investimento 500 K€
Periodo de amortizacao 5 anos
Valor residual 0 KE

Taxa anual de actualizacdo ~ 30%

Quadro 2 — Operacéo de depreciacdo fiscal

ANnos 1 2 3 4 5

Valor contabilistico 500
Depreciagdo

O cash-flow desta alternativa encontra-se descrito no Quadro 3.

A outra alternativa é de “Aluguer” com manutencéo incluida e op¢do de compra ao fim de 3
anos. Estimadmos também os custos crescentes de operacgdo, de oportunidade e de manutencao
(estes sO ap0s aquisicdo) para esta alternativa. As amortizacGes serdo uniformes durante os 3
anos apods a aquisicdo e os investimentos serdo financiados na totalidade com capitais pro-
prios. O cash-flow previsional desta alternativa encontra-se no Quadro 4 adiante.

a) Qual a alternativa mais econémica?
b) Compare-a com a outra.
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Quadro 3 — Dados da alternativa “Aquisi¢cdo” (em K€)

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6

Investimentos 500
Valor residual 53
Custos de operacéo 4 4 5 5 7 9
Custos de manutencéo 20 20 23 29 35 48
Custos de oportunidade 3 6 9 12
Amortizacoes ? ? ? ? ?
Encargos financeiros ? ? ? ?

Quadro 4 — Dados da alternativa “Aluguer” (em K€)

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Investimentos 270
Valor residual 32
Custos de aluguer 105 105 105
Custos de operacéo 6 6 9 10 14 18
Custos de manutencéo 27 34 42
Custos de oportunidade 6 9 14 19
Amortizaces ? ? ?

Resolucéo:

Recorrendo ao EXCEL, calculamos o custo actual ou o uniforme equivalente (anuidade) de
cada alternativa. Neste caso, como as vidas esperadas séo iguais (6 anos), qualquer um destes
indicadores serve. No caso de as vidas esperadas das alternativas fossem diferentes, s6 o custo
uniforme seria o indicador correcto.

Quadro 5 — Cash-flow da alternativa “Aquisi¢do” (em K€)

Custos operacionais
+ Amortizagdes
+ Encargos financeiras

= Resultado bruto de exploragén

- Imposto (IRC)

40,00%

= Resultado liquido de exploragio

- Amaortizagdes

- Encargos financeiras

= Cash-flow de exploragio

- Cash-flow de investimento

= Cash-flow liquido

* Factor de Actualizagfo

= Cash flaw liguido actualizado
= Cash-flow liguido acumulado
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Quadro 6 — Cash-flow da alternativa “Aluguer” (em K€)

0 1
Custos operacionais 0 111
+ Amaorizagdes 0 0
= Resultado bruto de exploragén 0 111
- Irmposto (IRC) 40,00% a 44 4
= Resultado liquido de exploragio 0 66 6
- Amaortizagdes 0 0
= Cash-flaw de exploragéo 0 BG B
- Cash-flow de investimento
= Cash-flow liguido 0 66 6
* Factor de Actualizagfo 1 0,5596
= Cash flow liguido actualizado 0 a7 91
= Cash-flaw liguido acurmulado 0 57 91
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a) A alternativa “Aluguer” é a mais econdmica pois a sua anuidade esperada é de 77K€/ano

enquanto a da alternativa “Aquisicdo” é de 110 K€/ano;

b) A alternativa “Aluguer” é melhor (77 — 110) / 110 x 100 = 30% do que a alternativa

“Aquisicao”.
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