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Nota a quarta edicao

E com muita satisfacdo que verificamos que este livro continua a ser util para
muitos leitores estudantes, técnicos e empresarios nas suas atividades de apren-
dizagem e/ou de aplicacdo da teoria a pratica, na implementacdo de projetos de
investimento.

Nesta quarta edigdo, corrigimos alguns pequenos erros ortograficos, adaptamos
o conteldo ao SNC - Sistema de Normalizagdo Contabilistica e, onde consideramos
necessario, re-estruturamos a apresentacdo das matérias e adicionamos alguns
conteudos considerados importantes para uma melhor compreenséo e aplicagcao dos
ensinamentos transmitidos.

O seu conteudo iminentemente técnico/pedagdgico continua aplicavel numa eco-
nomia real.

Desejamos que esta obra continue a ser considerada util para todos os leitores
que, pelos mais diversos motivos, tenham que estudar ou aplicar o corpo tedrico/
/pratico dos conceitos, formulas e métodos, para a concecado e andlise de projetos
de investimento.

O autor






Consideracoes prévias

Este pequeno livro, em jeito de manual, resultou da sistematizacdo de ideias e de
apontamentos enquanto lecionava no ISEG — Instituto Superior de Economia e
Gestéao, e era Chefe de Divisédo afeto a area do Slll — Sistema Integrado de Incenti-
vos ao Investimento, no ex-DCP — Departamento Central de Planeamento, depois
DPP — Departamento de Prospetiva e Planeamento, em Lisboa.

Nao pretende ser uma compilagéo exaustiva nem uma abordagem completa a
vasta tematica em causa. Trata-se, essencialmente, de uma sistematizacéo simplifi-
cada de elementos relevantes, apresentados de forma dispersa e parcelar na litera-
tura existente, sobre esta importante problematica de permanente atualidade.

A abordagem que se faz nos diferentes capitulos, numa perspetiva eminente-
mente pedagdgica e pratica, realcando os conceitos e as metodologias, tem por
objetivo facilitar a possibilidade de aplicacdo imediata dos conhecimentos tedricos ao
tratamento de questdes concretas, por parte de estudantes, técnicos e empresarios.
Nao torna, contudo, dispensavel o recurso a bibliografias complementares sobre
pontos especificos e/ou outros aqui nao tratados, pois € cada vez maior a complexi-
dade e multidisciplinaridade de exigéncias na concecdo, preparacéo e analise de
projetos de investimento, que se encaixem adequadamente numa viséo integrada
da economia e da sociedade em que se realizam.

Os valores utilizados nos exercicios apresentados foram atualizados na 32 edi-
cao, de modo a refletir aproximadamente a inflagdo verificada até entdo (2006), e
foram transformados em euros, dado que as 12 e 22 edi¢cdes foram publicadas em
escudos. Essa atualizagdo néo refletiu rigorosamente os precos de mercado vigen-
tes nesse periodo, mas mantiveram-se validos, enquanto exercicios exemplificativos
que sao.

Nessa 32 edicdo, foram também introduzidos e exemplificados os conceitos de
eficiéncia e de eficacia e atualizados os mapas e quadros de dados.

Na atual e 42 edicdo mantemos nos exercicios os dados exemplificativos apre-
sentados anteriormente, salvo em quadros com elementos novos, ndo como valo-
res em euros, mas sim como unidades monetarias (u.m.), representativas de um
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qualquer valor atual, face a elevada inflagdo e desvalorizagdo da moeda, desde
entao.

Nao corrigimos os valores dos impostos sobre lucros nos quadros pertinentes,
face as frequentes alteragbes temporais nas respetivas taxas, em funcéo das politi-
cas variaveis de incentivos ao investimento e/ou de agravamentos fiscais.

Portanto, tratando-se de quadros exemplificativos, o importante é expor e expli-
car a metodologia. Depois, cada utilizador aplicara as taxas em vigor, no contexto e
no tempo da utilizagéo pratica.

Procedemos também a atualizagéo pertinente de alguns conceitos e a introdugéao

de novos termos, agora em uso.

Este livro continua a ndo ser ainda um trabalho acabado, nem nunca o sera, face
a sua complexidade e permanente mutacdo da realidade econdémica, legislativa,
tecnoldgica e social, sempre evolutiva no contexto e no tempo em que o seu con-
teudo se aplica.

Face a boa aceitagdo que tiveram as edigdes anteriores, ja esgotadas, procede-
mos a esta nova e 42 edigao revista e corrigida. Se os leitores continuarem a encon-
trar nele utilidade, sentir-nos-emos amplamente recompensados.

Lisboa, novembro de 2014

O autor
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1.1. O conceito de investimento nas suas
diferentes perspetivas

1.1.1. Investimento, poupanca e financiamento

No limite e globalmente, investimento significa acumula¢do de possibilidades de
produgédo, quer diretamente através de projetos produtivos, quer indiretamente atra-
vés de projetos nao diretamente produtivos mas que, de uma forma ou outra, contri-
buem para a dinamizagao da atividade econdmica, o crescimento do emprego, da
produtividade, do produto e dos rendimentos sociais e para a melhoria das condi-
coes de vida em geral. Traduz-se na aplicagdo de uma poupanga social e constitui a
mola mestra do crescimento econdmico sustentado, que impulsiona o desenvolvi-
mento.

Contudo, essa poupanga social que possibilita o financiamento do investimento,
no contexto das complexas politicas, relagbes e vivéncias sociais, nacionais e inter-
nacionais, pode revestir e reveste formas muito heterogéneas, nem sempre resul-
tantes de excedentes de uma verdadeira producdo real como seria adequado e
neste livro se deixa implicita e explicitamente referido.

1.1.2. A decisao de investir

A aplicacdo desta poupanca social no circuito econdmico é feita de diferentes
formas, por multiplos agentes econémicos e segundo diferentes perspetivas que
condicionam a deciséo de investir:

Na ¢tica do simples AFORRADOR que nao intervém diretamente com as suas pou-
pancas no processo produtivo, a decisdo da sua aplicagdo no circuito econémico
assenta fundamentalmente na remunerag¢do que espera receber comprando titulos e
acdes ou fazendo depositos a prazo e na confianca que deposita nas instituicoes em
que faz as suas aplicagdes. Sao essas instituicdes que «injetam» as poupancgas
destes agentes no circuito econémico.

Na Otica EMPRESARIAL, a decisdo assenta fundamentalmente no resultado da
analise da rendibilidade dos projetos, pois é este o aspeto que mais diretamente
interessa ao empresario privado neste contexto. E ele quem decide sobre o agrupa-
mento e a organizagéo dos diversos fatores produtivos primarios remunerando-os e,
por outro lado, recebendo os valores dos produtos vendidos. E, portanto, a entidade
que toma a iniciativa de reunir os diversos fatores necessarios para a producéo e
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que assume a responsabilidade pelos resultados a obter. Em resumo, cabem-lhe as
fungdes de tomar a iniciativa da producéo, eleger indiretamente os seus fins econé-
micos, escolher os meios técnicos a utilizar e assumir a responsabilidade dos riscos
dos empreendimentos. Dai a sua preocupagéo prioritaria no &mbito da rendibilidade.
Mas é 6bvio que um projeto s6 pelo facto de ser rentavel para o seu promotor, nao é
necessariamente aconselhavel para a economia nacional.

Na otica NACIONAL E SOCIAL, a decisdo, além da consideragdo dos aspetos de
rendibilidade, sempre subjacentes, tem a ver com os multiplos efeitos, diretos e
indiretos, que um projeto pode repercutir em diferentes dominios da economia e da
sociedade e com a utilizagéo alternativa dos recursos escassos que utiliza em inves-
timento.

1.1.3. Diferentes perspetivas do conceito investimento

Neste contexto, importa distinguir sumariamente as diferentes perspetivas de
investimento, sempre subjacentes as diferentes perspetivas de avaliagao de projetos
que, por sua vez, conduzem a tomada de decisdo de investir ou ndo, por parte dos
agentes econémicos.

B O investimento na perspetiva financeira

E a 6tica da empresa e do empresério e corresponde & aplicacéo de capitais ou
de ativos monetarios proprios ou alheios.

A énfase incide na aplicagdo em sentido monetario e, nesta perspetiva, para se
realizar um investimento € necessario que exista uma expectativa de recuperagao
dos valores investidos e de uma remuneragéo adicional, o lucro. O lucro constitui o
aspeto que mais interessa diretamente ao empresario privado, pois, ao assumir o
risco do investimento é para ele fundamental recuperar com acréscimo os valores
despendidos no processo de investimento e de exploracéo, para poder continuar a
fazer novos investimentos, pagar os capitais alheios utilizados e pagar atempada-
mente as «remuneragdes» dos fatores produtivos primarios que utiliza no processo
de produgdo. Além disso, pretende para si uma recompensa dos seus esforcos,
iniciativa e riscos do empreendimento, traduzida numa expectativa de lucro liquido.

H O investimento na perspetiva econémica

Equivale a nogcdo de criagdo ou de aplicagéo de bens de capital fixo e de outros
bens conexos ao funcionamento destes. Em sentido lato, esta ética do economista
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abrange toda a afetacdo de recursos com o objetivo de produzir resultados num
determinado prazo. Estes recursos (investimentos) podem ser consubstanciados em
equipamentos e infraestruturas, edificios, estudos, projetos, investigagbes, formacgéo
e treino de pessoal e meios circulantes necessarios ao funcionamento do projeto de
investimento.

A realizagéo do investimento, nesta perspetiva, implica também a expectativa de
recuperacgao futura do investimento e de excedentes, ligada a expectativa de possi-
bilidades de produc¢do de determinados bens e servigcos, com determinadas e ade-
quadas utilidades para a sociedade, em fungdo das quais sera possivel obter o
retorno dos investimentos e os excedentes esperados. Esta possibilidade de obten-
cao do retorno e excedentes tem a ver também, e de forma muito marcante, com o
tipo de bens de capital utilizados, ou seja, com a tecnologia e com a respetiva orga-
nizacdo empresarial, no contexto envolvente de um determinado processo produtivo,
em permanente confronto com os aspetos de produtividade e competitividade, relati-
vamente a outros investimentos, outras economias e outras sociedades.

B Investimento na perspetiva dos agentes econdmicos aforradores

Equivale a uma troca entre a possibilidade de satisfagcdo imediata e segura das
necessidades presentes — traduzida (a satisfacdo) na realizagdo de um certo con-
sumo — e a possibilidade de satisfagao diferida, instantanea ou prolongada, traduzida
num nivel de consumo qualitativa ou quantitativamente superior.

O investimento nesta perspetiva equivale, pois, a uma absten¢do de consumos
no presente (poupanga) com vista a obtencdo de consumos futuros acrescidos,
proporcionados por capital recuperado mais os juros e/ou lucros.

1.2. O conceito de capital e as suas relacoes
com o de investimento

Ainda no campo dos conceitos, parece pertinente que se articulem resumida-
mente no quadro seguinte as principais ideias e relagbes que lhes estdo subjacen-
tes, e se relembrem algumas definicdes com vista ao seu entendimento uniforme.
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1.2.1. Diagrama de relacoes entre conceitos

INVESTIMENTO
NA
PERSPETIVA

Corresponde a aplicagdo de um conjunto
de recursos financeiramente capazes
de utilizacdo produtiva e lucrativa.

INVESTIMENTO BRUTO

Consumo externo (exportagdes)

DO CONTABILISTA OU FINANCEIRO
E
DA EMPRESA OU DO EMPRESARIO
(MICROECONOMICA)

Privado

Consumo improdutivo E
Publico

Outros consumos

DO ECONOMISTA E DO GOVERNO
(MACROECONOMICA)

+—» Sao bens de consumo produtivo =

Corresponde a aplicagao

de um conjunto de bens
fisicamente bem determinados
e reprodutiveis que podem

ser utilizados repetidamente

e determinam as possibilidades
de produgao.

INVESTIMENTO LiQUIDO
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——@ Corresponde a todos os gastos realizados com bens de capital
(maquinas, infraestruturas e ferramentas) e formacéo de stocks

(sem amortizacdes feitas).

Matérias-primas
Produtos semi-acabados

™ Investimento em stocks
(variagdes de existéncias) Produtos acabados

E medido pelo saldo
das transacgoes correntes
de bens e servigcos com o exterior.

I

Externo

!

Lato

Matérias auxiliares

» Privado
= INVESTIMENTO‘ Compreende
¢ - Publico
Fabricas
Interno Construgées oo
2 F.B.C.F, ou seja, a formagao ) HabitagGes, etc.
de novos bens de equipamento [ > Equipamentos de transporte
Representa as variagdes positivas em cada periodo Material diverso
do potencial material de producao (inclui magquinaria)
do pais (se forem variagdes negativas
ha desinvestimento).
—e Somatério do investimento acumulado
em todos os periodos anteriores = stock de Capital Bruto
— Investimento de substituicdo = stock de Capital Liquido O capital fixo produtivo,
isto é, o somatério dos bens

de equipamento em utilizagao.
> Capital produtivo

Inclui
Capital circulante
(acumulado)

—e E o Investimento Bruto — Amortizagdes.
Corresponde ao crescimento efectivo

do capital total no periodo (com amortizagdes feitas). Maqui d
4quinas paradas

> Capital improdutivoE o .
Edificios nao utilizados, etc.
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1.2.2. Outras perspetivas de investimento e definicoes

H Investimento na perspetiva da empresa

Investimento, na perspetiva do contabilista ou financeiro e da empresa ou do
empresario, perspetiva microecondmica, corresponde a uma aplicagcdo de capitais,
ou seja, respeita a um conjunto de recursos financeiros capazes de ter aplicacdo
produtiva e/ou lucrativa.

H Investimento na perspetiva do economista e do Governo

Investimento, na perspetiva do economista e do governo, perspetiva macroeco-
némica, representa toda a variagéo positiva do capital num periodo determinado (um
ano) ou seja, o conjunto dos novos bens de produgao criados ou adquiridos nesse
periodo. Respeita, portanto, a formacdo de novos equipamentos, construgdes,
outros bens de capital e variagdo de existéncias. Em suma, corresponde a um con-
junto de bens fisicamente bem determinados e reprodutiveis que podem ser utiliza-
dos repetidamente e determinam as possibilidades de producéo.

H Investimento bruto

Corresponde a todos os gastos realizados com bens de capital (maquinas,
infraestruturas e ferramentas) e formacao de stocks.

M Investimento liquido

E o investimento bruto menos as amortizagdes. Corresponde ao crescimento
efetivo do capital total no periodo considerado (com amortizagdes feitas).

Hm Investimento externo

Corresponde ao saldo das transagbes correntes de bens e servigos com o exte-
rior.

H Investimento interno

Representa as variagdes do potencial material de producao do pais, no periodo.

1.2.3. O investimento na perspetiva macroeconémica

O investimento na perspetiva macroeconémica, ja definida, engloba:
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B Investimento em stocks (variacao de existéncias)

Reclassificacao de Inventérios e Ativos Bioldgicos (no SNC; subclasse 38):
e« Em mercadorias;

« Em matérias-primas, subsidiarias e de consumo;

¢ Em produtos acabados e de consumo;

« Em subprodutos, desperdicios, residuos e refugos;

« Em produtos e trabalhos em curso;

« Em ativos bioldgicos.

B F.B.C.F. Formacéao Bruta de Capital Fixo

Compreende a formagao, «criagdo e aquisicdo» de novos bens de produgédo em
cada periodo:'

« Construcgdes (fabricas, habitagdes, outros edificios e infraestruturas);
o Material de transporte;

« Material diverso (inclui maquinarias e equipamentos);

» As grandes reparacgoes.

1.2.4. Outras nocoes de investimento

Ainda no ambito do conceito de investimento que, como vimos, inclui a variagao
de existéncias e a F.B.C.F., convém ter presentes as seguintes no¢des, muito utili-
zadas na avaliagao de projetos:

m Investimento em ativos fixos tangiveis (ex-designacéao de capital fixo corpdreo)
Inclui:
e Terrenos;
« Edificios e outras construgoes;

e Equipamentos basicos e pecas de reserva (valor na origem + despesas de
transportes, seguros, manuseamento e montagem);

« Material de carga e transporte (automéveis, camides, tratores, empilhadores, etc.).

A formagéo bruta de capital fixo (F.B.C.F.), a parcela mais importante do investimento, corres-
ponde a um conjunto de recursos despendidos pela sociedade num certo periodo de tempo (um
ano) e que tem como finalidade contribuir para a produgéo de outros bens. Estes recursos corres-
pondem, pois, a uma utilizacao especial de consumo — o consumo produtivo. Desinvestimento é o
decréscimo de capital que eventualmente ocorra em determinado periodo. Se num dado ano
diminuir o stock de capital da empresa ou do pais, diz-se que houve desinvestimento nesse ano
na empresa ou no pais, respetivamente.
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H Investimento em ativos fixos intangiveis
(ex-designacao de em capital fixo incorpdreo)

Inclui:

¢ Estudos;

 Projetos;

« Coordenacao e Fiscalizagéo;

« Despesas de constituicao e arranque;

« Patentes;

» Royalties;

¢ Marcas;

e Despesas com formacéo e treino do pessoal.

® Investimento em fundo de maneio’

Inclui:

Stock médio de matérias-primas e subsidiarias + stock de produtos em curso de
fabrico + stock de produtos acabados + 0 montante médio de créditos sobre clientes
— 0 montante médio de débitos a fornecedores.

1.2.5. Conceitos de capital

Relativamente aos conceitos de capital, tém-se verificado sucessivos ajusta-
mentos e atualizagdes. As mais recentes constam no atual SNC — Sistema de Nor-
malizagédo Contabilistica, Estrutura Conceptual, paragrafos 49, 64 e 100 a 108:

H Capital

No conceito financeiro de capital, tal como dinheiro investido ou poder de compra
investido, o capital € sindbnimo de ativos liquidos ou de capital proprio da entidade
que o adota.

No conceito fisico de capital, tal como a capacidade operacional, o capital é visto
como a capacidade produtiva baseada, por exemplo, em unidades de produgéo
diaria.

() No caso de se considerar o fundo de maneio da empresa e ndo apenas dos projetos, ha que
adicionar também o disponivel. O investimento em fundo de maneio num determinado ano é a
variacdo do fundo de maneio relativamente ao ano anterior.
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m Capital proprio

Capital proprio é o interesse residual nos ativos da entidade, depois de deduzir
todos os seus passivos (ativos-passivos).

Tradicionalmente, considera-se:

H Capital

No sentido lato, o conjunto de bens fisicamente bem determinados (tangiveis) e
reprodutivos que, quando utilizados, determinam as possibilidades de producéo.

N Capital produtivo

E um conjunto de bens fisicos afetos diretamente ao processo técnico de produ-
cao e que se divide em duas componentes: o capital circulante e o capital fixo pro-
dutivo.

m Capital circulante

E o investimento em stocks. Compreende as variagdes de existéncias em mate-
riais, matérias-primas e em produtos semi-acabados, cujo valor desaparece porque
é transformado e incorporado no processo de produgdo. Engloba também os produ-
tos acabados por vender.

W Capital fixo produtivo

E constituido pelo conjunto dos bens fisicos durdveis (com carater de fixidez)
bem determinados e reprodutiveis, afetos ao processo produtivo. E parte da F.B.C.F.
e corresponde ao somatorio dos bens de equipamento em utilizagéo.

W Capital improdutivo

E o capital potencialmente produtivo, mas nao afeto ao processo de produgéo.
Também chamado capital «ocioso». S&o as maquinas paradas, edificios ndo utiliza-
dos e outros.

W Stock de capital bruto

O somatdrio do investimento (F.B.C.F. + stocks), acumulado em todos os perio-
dos anteriores. E o valor do conjunto dos bens de equipamento e variagées de exis-
téncias registadas em certa data como se estivessem novos. Estes bens dizem-se
valorados ao custo de reposi¢céo ou de substituicdo
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B Stock de capital liquido

E o valor desse mesmo conjunto de bens de equipamento e variagdes de exis-
téncias, mas a que se deduziu o valor acumulado das amortizagbes ocorridas. Pro-
cura medir o valor esperado dos servigcos que ele ainda é capaz de produzir. Com-
preende o capital produtivo e improdutivo.

1.3. O Conceito de projeto de investimento
e a sua evolucao

1.3.1. Definicao corrente

Um projeto de investimento, como o préprio termo indica, traduz-se numa INTEN-
CAO ou proposta de aplicagéo de recursos produtivos escassos (ativos fixos, tangi-
veis e intangiveis e acréscimos de fundo de maneio), com o fim de melhorar ou
aumentar a producédo de determinado(s) bem(s) ou servigo(s) em quantidade ou
qualidade, ou de diminuir os seus gastos de producéo.

Na pratica, consiste num «conjunto de acdes elementares ordenadas, revestindo
um carater de transitoriedade, consumindo recursos relevantes e cuja realizagao deve
originar uma mudanca para uma situacao qualitativa e quantitativamente superior».

1.3.2. Definicoes contidas em diplomas ja revogados
e que mostram a evolucao do conceito

a) Decreto-Lei 132/83 (revogado pelo DL 53/2004)

«Projeto de Investimento é a proposta de aplicagdo de recursos em ativo fixo
corpéreo adicional e em acréscimo de fundo de maneio que afeta a produgéo em
quantidade ou custo e que respeita @ mesma unidade produtiva».

b) Decreto-Lei 194/80 (revogado pelo DL 132/83)

«Projeto de Investimento ou s6 Projeto é a proposta de aplicag@o de recursos em
ativo fixo adicional que afete a produgdo em quantidade, qualidade ou custo e
que respeite @ mesma unidade produtiva e, bem assim, o acréscimo em fundo de
maneio associado aquela aplicacao».
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