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RESUMO

A energia renovavel é o novo modo de produzir energia limpa e renovavel no mundo de hoje.
Os choques petroliferos, o aumento das emissdes CO, 0 aquecimento global e a previsivel
escassez do petréleo séo as razGes para 0 aumento da producdo de energia com recurso as fontes

de energia renovavel nos ultimos anos.

A estratégia empresarial € o motor da empresa. O sucesso da empresa depende da estratégia e

do modo como é implementada. Uma implementacdo falhada é o fracasso da empresa.

A temética desta dissertacdo pretende desenvolver a estratégia neste sector para a Regido
Autonoma da Madeira, sendo uma ilha detém de um regime de distribuigdo elétrica isolada.
Deste modo primeiramente sera apresentada toda a informag&o base, relevante para a elaboragéo
do estudo de viabilidade econémico-financeiro de um projeto. Este estudo envolve a elaboracéo
dos mapas financeiros, a sua analise e avaliagdo financeira do projeto com a concluséo sobre a

viabilidade econdmica e financeira do projeto.

ABSTRACT

Renewable energy is the new way to produce clean, renewable energy in today's world.
Oil shocks, rising CO2 emissions, global warming and predicted oil shortages are the
reasons for the increase in energy production from renewable energy sources in recent

years.

Business strategy is the engine of the company. The success of the company depends on
the strategy and how it is implemented. A failed implementation is the failure of the

company.

The thematic of this dissertation intends to develop the strategy in this sector for the
Autonomous Region of Madeira, being an island has an isolated electric distribution
regime. In this way, all the basic information relevant to the economic-financial
feasibility study of a project will be presented first. This study involves the preparation
of the financial statements, their analysis and financial evaluation of the project with the

conclusion about the economic and financial viability of the project.
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INTRODUCAO

A presente dissertacdo estd enquadrada no Mestrado em Gestdo de Empresas da
Universidade Autonoma de Lisboa, e pretende desenvolver o tema: “Estratégia

Empresarial no sector da energia renovavel na RAM”,

A estratégia é importante para as empresas, a maximizacdo do lucro é uma realidade
comum entre os investidores, qualquer decisdo estratégica ocorre para dar respostas as
mudancas do mercado. Os estudos de viabilidade econdmico-financeira permitem
indicar, analisar e avaliar a capacidade que um projeto tem em gerar lucro para os
investidores com base nos aspetos gerais da exploracdo do projeto. O projeto s6 se

mostra viavel se acrescentar valor superior ao valor de investimento.

O primeiro capitulo identifica a abordagem tedrica sobre a estratégia, desde o seu
conceito a evolucdo, ao surgimento dos modelos de estratégia que conduziram as
escolas do pensamento estratégico, serve de base para a elaboracdo da estratégia no
estudo de viabilidade econémico-financeira do projeto.

No segundo capitulo encontra-se os principais indicadores utilizados para a avaliacdo de
um projeto de investimento e as principais metodologias de analise do risco associados
aos projetos. Os métodos e critério utilizados na avaliacdo servem de suporte a tomada
de decisdo sobre o investimento. Neste capitulo é feita uma abordagem individual e

comparativa dos métodos identificados.

Por ultimo, serd elaborado um estudo de viabilidade econdmico-financeiro de um
projeto referente a construcdo e instalagdo de um parque e6lico para producdo de
energia elétrica com recurso a energia eolica, apresentando as principais caracteristicas
envolvente no projeto e as demonstracdes financeiras necessarias para aplicacdo dos
principais métodos de avaliagdo identificados no capitulo anterior. A andlise do projeto
contempla a avaliagdo economica e financeira, anélise do risco e a analise dos principais

racios econodmicos e financeiros afetos ao projeto, e respetivas conclusdes.



CAPITULO I
FUNDAMENTOS GERAIS SOBRE ESTRATEGIA

1.1. CONCEITO DE ESTRATEGIA

“What is strategy anyway? There is no single, universally accepted definition. Different
authors and managers use the term differently: for example, some include goals and

objectives as part of strategy, while others make firm distinctions between the two.

(Mintzberg, Quinn e Ghoshal, 1995, pag.3)

Ao longo dos anos, nomeadamente apds a década de 1950, tem surgido varias
definicbes de estratégia descritas por varios autores, cada um deles interpreta uma
organizacdao de modo diferente. Dando lugar a convergéncia em aspetos que estdo na
base conceptual e a divergéncia dos conteldos e processos de formacdo (Nicolau,
2001).

A estratégia € um conceito multidimensional e situacional e isso dificulta uma definicédo

e consenso (Hambrick,1983).

Na figura 1.1 podemos observar as definicdes de estratégia de alguns autores que

contribuiram para a evolugdo do conceito de estratégia.

L . Processo Processo de Responsabilidade
Autores Definicdo de Estratégia Componentes . . . L
racional/analitico aprendizagem da decisao
Estratégia é a
determinacéo dos
objetivos bésicos de longo o
- Objetivos . i
Chandler prazo de uma empresa e a Mei Ao mais alto nivel
- Meios
(1962) adocdo das acoes . de gestdo
. -Afetacéo de recursos
adequadas e afetacdo de
recursos para atingir esses
objetivos.
Ansoff Estratégia € um conjunto | - Meios X Conselho de




(1965)

de regras de tomada de
decisdo em condicdes de
desconhecimento parcial.
As decisdes estratégicas
dizem respeito a relagéo
entre a empresa € 0 Seu

ecossistema.

Produtos/mercado

- Sector crescimento
-Vantagem
competitiva

-Sinergia

administragdo

Porter
(1980)

Estratégia competitiva sédo
acoes ofensivas ou
defensivas para criar uma
posicdo defensavel numa
inddstria, para enfrentar
com sucesso as forcas
competitivas e assim obter
um retorno maior sobre o

investimento.

Administracdo

Quinn
(1980)

Estratégia ¢ um modelo ou
um plano que integra os
objetivos, as politicas e a
sequéncia de agBes num

todo coerente.

- Objetivos

- Meios

Mintzberg
(1988)

Estratégia é uma forca
mediadora entre a
organizagdo e 0 seu meio
envolvente: um padrdo no
processo de tomada de
decisbes organizacionais
para fazer face ao meio

envolvente.

Figura 1. 1 - DefinicOes de estratégias de alguns autores

Fonte: Adaptado de Nicolau (2001).

Em 1962 Chandler clarifica o conceito de estratégia no ambito da gestdo como sendo “a

definicdo de metas e objetivos basicos de longo prazo de uma empresa, a adogdo de

linhas de agdo e atribuicdo de recursos necessarios a satisfacdo desses objetivos”
(Farreca, 2006).

Ansoff (1977) vé a estratégia como um «elo comum» e defini-o como uma relagdo entre

produtos e mercados presentes e futuros que permitisse perceber em que diregéo é que a

empresa estava a avancar” (Farreca, 2006, p.19).

Ansoff idéntica quatro componentes que o elo comum deve ter: produto e mercado onde

a empresa atua; vetor crescimento que aponta a direcdo que a empresa esta a seguir;




vantagem competitiva que identifica as caracteristicas particulares para um forte
posicionamento face & concorréncia; e sinergia que faz a medicdo da capacidade de uma

empresa em tirar proveito do lancamento de um novo produto ou de um novo mercado.

Em 1965 foi publicado o livro Bussiness Policy: text and Cases da Havard Business
School por E. Learned, R. Christensen, K. Andrews e W. Guth onde definem a
estratégia como “padrdo de metas, propdsitos ou objetivos e principais politicas e planos
para atingir estas metas, expressas numa forma tal que defina em que negdcio a empresa
esta ou devera estar e o tipo de companhia que ¢ ou deverd ser”. Posteriormente
Andrews acrescenta em 1971 que as estratégias “sdo formadas através de um processo
de avaliagdo e selecdo de alternativas geradas pelo exercicio de adequagdo dos pontos
fortes e fracos internos com as oportunidades e ameagas externas, tudo isto ponderado
com os valores gestionarios da empresa, bem como as suas responsabilidades sociais”
(Rosa e Teixeira, 2002).

Para Mintzberg (2004), «a definicdo mais popular de estratégia consiste num “plano
deliberado, trabalhado, calculado, embora esta ideia ignore o outro lado da estratégia,
que é ser um processo de aprendizagem, de padrdes que se desenvolvem a partir do
comportamento das pessoas, em que elas préprias vao aprendendo o seu proprio

caminho» (citado em Farreca, 2006, p.20)

Com tanta diversidade de conceitos sobre estratégia existe dois aspetos importantes, em
primeiro lugar a estratégia determina o futuro da empresa e em segundo lugar os
processos para definicdo dos objetivos dos meios e das formas de os atingir devem ser

processos integrados e coerentes em conjunto (Azeitdo, 2010).

1.2. EVOLUCAO DA ESTRATEGIA

A origem da palavra estratégia deriva do grego, “a maior parte dos estados gregos
tinham depois de 550 a.C. um stratégos, (conjugacdo de stratos: exercito com ago:
lideranca ou comando) ou «oficial general do exército»” (Rosa e Teixeira, 2002) e esta
ligado a raizes militares, pode ser definida como “qualidade e a habilidade do general”

(Serra, Ferreira, Torres & Torres 2010).



O primeiro conceito de estratégia é¢ definido por Sun Tzu no séc. IV a.C., o conceito
pode-se extrair dos seguintes versos: «conhece o teu inimigo, conhece-te a ti proprio e a
tua vitoria ndo estara em perigo.» «conhece o terreno, conhece a metodologia e tua
vitdria sera entdo total» transcrevendo: o sucesso da empresa depende do conhecimento
dos pontos fracos, dos pontos fortes, do ambiente envolvente e dos concorrentes (Rosa e
Teixeira, 2002).

Sun Tzu cita “o melhor guerreiro € o que ganha a guerra forcando o inimigo a render-se
sem travar batalha. A melhor estratégia militar, portanto, é usar o posicionamento
superior. Depois disso, usar a diplomacia. Depois, usar a forca militar como ameaca.
apenas depois disto tudo o mais ter falhado se ataca o inimigo” referindo-se a estratégia

militar (citado em Firmino, 2002)

“A década de 60 determinou o nascimento da gestdo estratégica, Alfred Chandler deve
ter sido o primeiro a estudar a problematica da estratégia como objeto da investigacéo

académica” (Rosa e Teixeira, 2002).

Entre a década de 1920 e 1950 foram lancadas as bases conceptuais que levaram ao
desenvolvimento tedrico ao nivel da gestdo estratégica, que contribuiram para o “pensar
estrategicamente” a gestdo como notam Rosa e Teixeira (2002). Frederick Taylor,
Henri Fayol, Chester Barnard, Herbert Simon, Max Weber e Alfred Sloan foram alguns
dos autores que levaram a que a gestdo estratégica fosse vista como disciplina autbnoma
da gestdo, baseada em investigacdo de gestores, especialistas e académicos, (Santos,
2008).

Em 1950 surge o conceito de gestdo por objetivos (GPO), por Peter Drucher, que
defende que o enfoque da gestdo devera ser nos resultados e objetivos a alcancar. Apos
um estudo, publicado no seu livro Concept of the corporation, (1946) Drucker afirma
“que as empresas mais bem-sucedidas eram centralizadoras e particularmente eficazes
na fixacdo dos seus objetivos”. O surgimento da GPO veio acrescentar uma via
alternativa na gestdo, onde nesta época apenas se centravam na gestdo financeira, ao

controlo orgamental, ao controlo contabilistico e financeiro (Santos, 2008).

No final da década de 1960 surge o conceito de carteira (portfélio) de negdcios pela
Boston Consulting Group (BCG), que “introduziu a analise da matriz crescimento-quota

de mercado e enfatizou a evidéncia do efeito da curva da experiéncia no processo de
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decisao estratégica” (Rosa e Teixeira, 2002). A analise BCG € uma analise com base no

ciclo de vida do produto para as varias areas de negdcio da empresa.

Em 1973 Henry Mintzberg faz uma “abordagem mais comportamental do processo de
formulacdo e implementacdo estratégica, assente num conceito mais intuitivo,

adaptativo e criativo” com efeitos até aos dias de hoje (Santos, 2008).

Em 1980 Michael Porter desenvolveu um modelo para anélise da indistria com base em
cinco fatores determinantes para a rentabilidade da industria: poder negocial dos
clientes, poder negocial dos fornecedores, ameaca de produtos substitutos, ameaca de
novas entradas e rivalidade entre os concorrentes atuais. Porter defende a criacdo de
vantagens competitivas sustentaveis como forma de conseguir que a empresa tenha

sucesso empresarial. (Santos, 2008)

Durante a década de 1980 surgiu trés novas teorias que despertaram a curiosidade de
todos, e que levou a novos programas de investigacdo e novas atitudes na area de gestédo
(Rosa e Teixeira, 2002):

1. Estratégia competitiva de Michael Porter.
2. Estratégia como processo de Henry Mintzberg.
3. Visdo estratégica baseada nos recursos de Birger Wernerfelt, de Prahalad e de
Hamel.
A teoria da estratégia competitiva, de Michael Porter, estd assente em duas variaveis,
tais como, a atratividade da indUstria e a posicdo competitiva da empresa (Santos,

2008), assenta em trés eixos principais:

e «a andlise da estrutura da industria e da concorréncia (entendida como fator
determinante da rentabilidade da indUstria no médio e longo prazo), com vista a
determinacédo da sua atratividade (medida, de forma sintética, em termos da sua
rentabilidade no médio e longo prazos);

e A andlise interna da empresa e, em particular, da sua cadeia de valor e do seu
sistema de valor, com o objetivo de identificar fontes de vantagens competitivas
que Ihe permitam a obtencdo sustentavel de rentabilidade superiores a média da

industria; e



e A proposta de trés estratégias genericas para obtencdo de vantagem competitivas
sustentaveis sobre os concorrentes: lideranca no custo total, a diferenciacéo e o

focus.»

Michael Porter levou os conceitos da economia industrial para a gestao estratégica, para
realcar o poder do mercado e rentabilidade, o que levou a uma andlise da
competitividade na envolvente econdmica para uma melhor capacidade de negociacao

entre empresas competidoras, onde os clientes e os fornecedores tém peso na decisao.

Em 1985 Porter introduz um novo conceito, a analise da cadeia de valor, onde considera
que as vantagens competitivas se devem a escolha de duas estratégias genéricas:

lideranca nos custos ou diferenciacdo (Rosa e Teixeira, 2002).

A estratégia como processo de organizacdo surge da observacdo e andlise cuidadosas
dos decisores em confronto com os modelos de Andrews (1971), Ansoff (1965) e Porter
(1980), onde a estratégia estd na esfera dos gestores de topo e segue concegdes
normativas e analiticas, que consequentemente se chega indiretamente a estratégia. A
procura de resultados com base nas tentativas e erro para a incerteza da envolvente

levou a acumulacdo da estratégia descrita como a posteriori.

“O «vaguear» (muddling through) de Lindblom (1959), o «incrementalismo l0gico» de
Quinn (1980) e a «estratégia emergente» de Mintzberg (1987) pretendem obter um
vislumbre dos processos organizacionais que produzem a estratégia com um resultado
que, de certa forma, ndo ¢ antecipadamente pretendido.” Esta linha de pensamento
denomina-se, por Mintzberg (1994) de escola de aprendizagem. Em suma o papel dos
gestores no processo de formacdo da estratégia € menos abrangente e limitado do que
modelos racionais, e a teoria comportamental inspira os atos das organizagdes no

processo de tomada de decisdes (Rosa e Teixeira, 2002).

A estratégica baseada nos recursos € o desenvolvimento das vantagens competitivas

para o longo prazo, ou seja, € a estratégia central. Para os seus defensores é a nocéo de



«competéncias nucleares»1 que colocam enfase nos recursos intangiveis importantes

para a sobrevivéncia da empresa (Rosa e Teixeira, 2002).

Competéncia nuclear ou core competence “é uma capacidade, uma habilidade, ou uma
aptidao, e uma empresa pode ter vantagens perante a sua concorréncia”’, desde que nao

tenham competéncias nucleares (Santos, 2008).

Van der Berg e Pietersma (2015) afirmam que “o processo de definir competéncias
nucleares estimula a gestdo a pensar as forcas e as capacidades que distinguem a

empresa dos seus concorrentes”.

Rumelt, Schendel e Teece (1991) afirmaram que as contribuicbes técnicas e as
empiricas das vantagens levaram as capacidades organizacionais, em contrapartida do

posicionamento produto/mercado como vantagem competitiva (Rosa e Teixeira, 2002).

No geral, “as teorias sobre a estratégia baseada nos recursos defendem que a
performance das organizacdes € determinada, em dltima instancia, pelas suas
capacidades e competéncias distintivas. Segundo os seus defensores, a fonte de
vantagens competitivas das organizacdes ndo estd no mercado, mas sim na detencéo de
competéncias que sdo distintivas ou superiores a da sua concorréncia na induastria”

(Santos, 2008)

Nos finais dos anos 90 as aliancas estratégicas e rede de negocios ganham posi¢do. A
globalizagdo e o aumento dos negdcios internacionais levaram as empresas a adotar uma

perspetiva global da gestdo estratégica.

Segundo Freire, a formulacdo da estratégia ficou assenta na «capacidade de os gestores
reconhecerem as mudangas no seu meio envolvente e tomarem as medidas estratégicas
adequadas. O tempo de resposta tornou-se por isso mais curto e a proximidade do
mercado ganhou relevancia. Neste sentido, os decisores passaram também a ser 0s

executores da estratégia — esta tornou-se agdo» (citado em Santos, 2008).

Segundo Santos (2008), “a partir dos anos de 1990 (e, em grande medida, devido as
contribuicdes de Mintzberg) comeca a instalar-se a convic¢do de que a estratégia

efetivamente realizada ndo resulta do formalismo e metodologia subjacentes a sua

1 “No artigo de Prahaland e Hamel (1990), «The core competences of the corporation», publicado na

HBR, é fornecida uma explicacdo pormenorizada do conceito.” Citado em Rosa e Teixeira, 2002, pag. 28.
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formulacdo e implementacdo, mas antes da combinacdo de elementos de estratégia

deliberada com elementos supervenientes, que emergem da reflex&o estratégica de todos

0S membros da organizagdo, aquando da sua formulagao e execugdo”.

Consequentemente, assistiu-se ao desenvolvimento de modelos de gestdo estratégica

assente, em conceitos como a inovacdo, melhoria continua (kaizen), aprendizagem

organizacional (learnig organizations), gestdo da qualidade total (total quality

management) e balanced scorecard (Santos, 2008).

A evolucdo dos principios da gestdo estratégica esteve presente em varias décadas até

aos dias de hoje, a figura 1.2 faz um resumo dos grandes marcos para cada periodo de

tempo.
) Anos 60 a inicio Finaisanos 70a | Finais anos 80 a ,
Periodo Anos 50 Século XXI
dos anos 70 meados anos 80 anos 90
Orcamentacéo, . .
Tema Planeamento o Vantagem Inovagédo estratégica
. planeamento e . Posicionamento . L
dominante corporativo competitiva e organizacional
controlo
Selecéo de o
Planeamento do o Reconciliacdo de
. industrias e de Fontes de vantagem . B
crescimento N dimenséo,
; Controlo . mercados. competitiva. .
Periodo enfoque _ . (especialmente o . flexibilidade e
financeiro o Posicionamento Desenvolvimento .
diversificagdo e . . capacidade de
. para lideranga no de novos negdcios.
portefdlio) resposta.
mercado
Estratégias
B . Modelos de Recursos e .
Orcamentagéo Previsdo do L . cooperativas.
. . . avaliacdo de capacidade. Valor L
. financeira, mercado a médio e o o Competigdo pelos
Principais atratividade para o acionista.
. planeamento do longo prazo. B standards.
conceitos e ) . estruturas da Gestéo do .
o investimentos e Planeamento o . Complexidade e
técnicas L . indUstria e de conhecimento. L
avaliagdo de portefélio. - . auto-organizagao.
. . . analise da Tecnologias da N
projetos Sinergias. . . B Responsabilidade
concorréncia informagao. .
social.
Criacéo de .
Aliancas e redes.
departamentos de Estruturas
o . Novos modelos de
planeamento multidivisionaise | Reestruturacéo e .
Papel . . . lideranga. Estruturas
Impactos estratégico e multinacionais. reengenharia.

organizacionais

determinante da

gestéo financeira

planeamento de
longo prazo.
Fusoes e

aquisicoes.

Selecdo das
industrias e dos

mercados

Reenfoque.

Outsourcing

informais. Menos
enfoque na direcéo
e mais na

emergéncia.

Figura 1. 2 - Evolucao da Gestdo Estratégica

Fonte: adaptado de GRANT, R. M. 2005. Comtemporary strategy analysis, Malden, Ma, Blackwell
Publishing, p.19 (citado em Cardeal, 2014, p. 14)




Em resumo, a gestao estratégica afirma-se nos anos de 1950, como conceito assente na
ciéncia militar. Nos anos de 1960 a inicios dos anos 1970 correspondendo a primeira
era, como disciplina autdnoma da gestdo financeira, apostava na estratégia corporativa e
no crescimento pela diversificacdo. Nos finais dos anos 1970 a estratégia passa para
uma estratégia de negdcio, numa procura de competir com o0 mercado, sdo apresentadas
novas metodologias de analise, a analise SWOT que faz uma analise interna e externa

no seu meio envolvente, e 0 modelo BCG.

Nos anos de 1980, surge o pensamento da escola do posicionamento, que parte do
principio que a empresa se deve adaptar ao meio envolvente para ser lider de mercado.
Porter defende a teoria da vantagem competitiva, e introduz a cadeia de valor (uma
andlise da industria e da concorréncia), o modelo das 5 forcas (uma analise ao poder
negocial dos clientes, poder negocial dos fornecedores, rivalidade entre concorrentes,
produtos substitutos e ameaca de novas entradas) e as trés estratégias genéricas (a

lideranca de custo total, diferenciagéo e foco).

A partir década de 1990 existe uma crescente globalizacdo da economia, um
crescimento da concorréncia e novos mercados internacionais, que levaram ao
desenvolvimento de novos modelos de gestdo, a fim das empresas se adaptarem

rapidamente ao meio envolvente.

10



1.3. IMPORTANCIA DO PLANEAMENTO ESTRATEGICO A GESTAO
ESTRATEGICA

“O planeamento é wum instrumento que visa orientar 0s comportamentos

organizacionais com vista ao seu sucesso.” (Carvalho, 2012)

Ate a década de 1950, as pequenas empresas faziam planeamento financeiro, orcamento
anual, e as grandes empresas faziam um plano financeiro mais avangado, onde havia
uma melhoria da informacéo de suporte as decisdes e o horizonte temporal alargado. No
final da década de 1950 surge o planeamento estratégico, que introduziu a analise
SWOT (strenghts, weakness, opportunities e threats), esta analise permitia a empresa
criar estratégias diferenciadas das outras empresas concorrentes (Cardoso, 2006).

A anéalise SWOT ¢ a analise dos pontos forte e fracos, das oportunidades e das ameacas,
é uma sintese da andlise interna e externa do projeto, que da origem a um diagnostico de
estratégia, que permite identificar os riscos e os problemas do projeto a resolver bem
como as vantagens e oportunidades a explorar.

Segundo Carvalho (2012) “planear ¢ prever, a curto, médio e longo prazos, metas,
objetivos, estratégias e recursos para que uma obra humana seja mais facilmente
exequivel. Com o planeamento estratégico consegue-se, atempadamente, desenvolver
processos adaptativos e/ou inovadores entre 0s recursos e capacidade de uma

organizacao e 0s seus objetivos e oportunidades de mercado.”

Henry Mintzberg no seu livro The rise and fall of strategic plannig (1993) afirma que:
“o planeamento estratégico s6 resultou bem nas empresas de produgdo em massa”,
afirma ainda que “o planeamento estratégico ndo é pensamento estratégico”, o ato de
«planear é um exercicio analitico por natureza» e a «cria¢do de estratégia uma disciplina
baseada na sintese». Sendo assim o planeamento perde completamente o seu espago e
da lugar a uma gestdo estratégica, que vem complementar o planeamento estratégico
(citado em Cardoso, 2006).

A figura 1.3 ilustra o processo de planeamento estratégico, segundo a andlise do autor

Santos (2008), como um processo dindmico e continuo.
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—-) Andlize

Estratémca
Reflexio =
Estrategica ‘l
PLANEAMENTO
ESTRATEGICO 3
Formulagio da
Estratégia
Controlo e
Feedback

R Implementacio

da Estratégia

Figura 1. 3- Representa¢do grafica de um modelo de Planeamento Estratégico Tipico

Fonte: Santos, 2008

Para Steiner (1979), citado por Gongalves (1986), “o planeamento estratégico ¢ a

espinha dorsal de apoio a gestao estratégica” (retirado de Santos, 2008, p. 331).

Martins (2010) afirma que mais do que a previsibilidade, a gestdo estratégica trata da
acao contingente “sdo um conjunto de decisdes e de agdes organizacionais que visam

determinar a performance de longo prazo da empresa”.

Segundo Cardoso (1995) a gestdo estratégica € um ‘“processo de formulagdo e
implantacdo de planos que orientam a organizacdo. Reune, pois, 0 planeamento

estratégico e as decisdes relativas a sua implantacédo, avaliagcdo e controlo”.

Bartol e Martin (1998) «definem gestdo estratégica, por seu turno, coOmo processo
através do qual os gestores formulam e implementam estratégias, tendentes a assegurar
a consecucdo dos objetivos da organizagédo, em funcdo do meio envolvente em que estas
se encontram integradas e das suas proprias condi¢des internas» (citado em Santos,
2008).
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A figura 1.4 mostra um exemplo de um modulo de gestéo estratégica.

— Missdo e Objectivo —
Analise
Ambiente Geral
e
—
Ambiente Especifico Diagnéstico
Diagnéstico Intemo —

Retroacgdo

Decistes Estratégicas Escolha estratégica

| Implementagio Organizacional |

Implementagdo da

| Implementagio Comportamental | estrategia

_| Controlo |

Figura 1. 4 - Exemplo de um modelo de gestao estratégica

Fonte: Cardoso, 1995

A formulacdo da estratégia comeca por identificar a missdo e 0s objetivos que a
empresa pretende alcancar, apos definidos é feito a analise e o diagnoéstico através da
andlise interna e externa da empresa, ou seja, a andlise SWOT. De seguida 0 processo
avanca para o desenvolvimento, a formulagéo e selecdo de estratégias para alcancar os

objetivos definidos (figura 1.4).

Apbs definidas as estratégias corporativas, de negocio e funcionais, procede-se a
elaboracdo dos planos, do controlo e feedback, e da execucéo, ou seja, a implementagéo

da estrategia.

Na formulacdo da estratégia comegamos por analisar o que se passa fora da empresa, a
envolvente externa e de seguida passamos para a envolvente interna, afim de redefinir

0s objetivos e a estratégias (Antonio, 2006).

13



O planeamento da estratégia tem vindo a perder importancia na formulacdo da
estratégia, cada vez mais surgem as estratégias ndo planeadas, as chamadas estratégias
emergentes, que ndo necessitam de um plano de agdo. Um dos problemas do
planeamento estratégico prende-se com a diversidade das empresas e a combinacgéo das

estratégias a seguir por cada unidade (Sebastido, 1998).

Igor Ansoff faz uma anélise comparativa aos conceitos de planeamento e gestéo
estratégica, a figura 1.5 mostra as diferencas entre os dois conceitos do autor.

Planeamento Estratégico Gestdo Estratégica
- Fundamental - Mais vasto e rico
- Caracter formalizado e respetivo, abrange um - Envolve todos os atores, na formulagéo da
namero limitado de atores estratégia e implementacéo das decisdes.

o o L ) - Desenvolvimento das capacidades e
- Limitacdo a determinacdo da posicéo desejada da .
] competéncias internas que oferece a empresa
empresa face ao meio envolvente . . .
flexibilidade e invulnerabilidade.

- Toma em consideracéo fatos, ideias,
- Toma em consideracdo fatos, ideias e probabilidades aspiracdes e competéncias
probabilidades. dos individuos, a dindmica da mudanca

organizacional e invulnerabilidade requerida.

- E uma serie de agBes e um novo

- E um plano. o
comportamento estratégico.

- E um sistema de planeamento. - E um sistema de ag&o.

- Possui todas as virtudes e limites de todos o0s - Possui as virtudes e limites da acdo em

procedimentos preestabelecidos. tempo real.

Figura 1. 5- As diferencas entre os conceitos de planeamento estratégico e gestao estratégica.

Fonte: Adaptado de Igor Ansoff (1979) citado em Rascédo (2001:60)

A estratégia tem um papel importante numa empresa, através dela consegue alcancgar 0s

objetivos propostos num ambiente concorrencial. A gestdo estratégica garante, através
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da formulacdo de estratégias e da sua implementacdo, o alcance para a missdao da

empresa.

Em resumo, a gestdo estratégica foi definida “como um processo sistematico e dindmico
de planeamento, organizacdo, lideranca e controlo do sistema de valor de uma
organizacdo” assegurando a adaptacdo “as contantes alteracdes do meio envolvente e as
necessidades dos clientes, com vista a criacdo e manutencdo de vantagens competitivas
e sustentaveis”, ¢ “referiu-se 0 entendimento do conceito de planeamento estratégico,
como processo sistematico, metddico e complementar da gestdo estratégica, que visa,
fundamentalmente, o incentivo, a promocdo, organizacdo, estruturacdo e sintese da

reflexdo estratégica dos membros da organizagdo” (Santos, 2008).

1.4. EVOLUCAO DA ESTRATEGIA AS ESCOLAS DO PENSAMENTO
ESTRATEGICO

Ao longo da 22 metade do séc. XX surgiram inimeros conceitos sobre a estratégia e a
gestdo estratégica, o que levou a possibilidade de haver comparacdes entre as diferentes
abordagens. Segundo Rosa e Teixeira (2002) “muitas perspetivas foram desenvolvidas e
codificadas como «vozes dominantes» que constituiram o que chamamaos de escolas do

pensamento estratégico”.

Henry Mintzberg (1990) dividiu a evolucdo do pensamento estratégicos em dez escolas

e estas em duas categorias:

= Prescritivas: desenho, planeamento e posicionamento.
= Descritivas: empreendedor, cognitiva, poder, cultural, ambiental,

aprendizagem e configuracéo.

Em seguida serdo analisadas as cinco escolas consideradas mais relevantes do

pensamento estratégico e as mais representativas dos comportamentos dos gestores.
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1.4.1. ESCOLA DO DESENHO

A escola de desenho surgiu na década de 1960 por Selznick e Chandler.

A técnica utilizada nesta escola é a anadlise SWOT, analise entre pontos fortes
(Strenghts) e pontos fracos (Weaknesses), 0s componentes internos da empresa, e entre

oportunidades (Opportunities) e ameacas (Threats), componentes externos da empresa.

Rosa e Teixeira (2002) refere que a formagdo estratégia na escola de desenho “¢ o
resultado de um processo de concecdo informal que recorre apenas a algumas técnicas
simples. O foco estd na adequacdo do desempenho interno da empresa com as

oportunidades oferecidas pelo ambiente externo.”

A figura 1.6 mostra o0 modelo completo da escola de desenho, desenvolvido por
Mintzberg (1990).

o Avaliacdo
Avaliagdo externa ¢
Interna
Ameacas e Forgas e
| Oportunidades da Fraguezas da
Envolvente Organizagio
Factores Chave de Competéncias
Sucesso \ / Distintivas
Criagdo da
Estratégia
o / Avaliacio e
Responsabilidade Valores da
. escolha da . o
Social — .. Direcgao
Estratégia
K
Implementacdo
da Estratégia

Figura 1. 6- Modelo da escola de Desenho
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Fonte: Adaptado de Mintzberg (1990), retirado de Farreca (2006)

Na andlise do modelo da escola de desenho de Mintzberg verificamos que a formacao
da estratégia se inicia pela avaliacdo externa através das ameacas e oportunidade na
busca dos fatores chave do sucesso fundamentais para o processo de tomada de decisdo
e pela avaliacdo interna, na pesquisa das forcas e as fraquezas da empresa para poder
identificar as competéncias distintivas. No seguimento da identificacdo de diferentes
estratégias, estas serdo avaliadas e escolhida a melhor que se adapta. Depois de
escolhida a estratégia segue-se a sua implementagao.

O modelo de gestdo estratégica da escola de desenho, segundo Santos 2008, baseia-se

noutras premissas:

e «O principio de que o processo de formulacdo da estratégia é da exclusiva
responsabilidade do gestor de topo da organizacdo, que é encarado, nesta
perspetiva, como o “arquiteto” da estratégia ou o “estratega”, limitando-Se 0S
demais intervenientes a aconselha-lo e passa-la para o papel (desenhé-la);

e O pressuposto de que 0 processo, embora consciente, analitico e controlado, é
um processo simples e informal;

e A ideia de que a melhor estratégia é Unica e resulta de um processo de desenho,
com base na afericdo da sua adequacdo (entendida esta como a medida do
alinhamento da organizacdo com o meio envolvente, uma vez ponderadas a sua
responsabilidade social e os respetivos valores de gestéo);

e O principio de que a estratégia deve ser simples e explicitada aos membros da
organizacéo;

e A premissa de que, ap0Os selecionada, a estratégia deve ser objeto de
implementacdo, através de uma adequada estruturacdo da organizagdo e da

definicdo das necessarias politicas, orcamentos, cronogramas e incentivos».

Esta escola considera os valores da organizagdo importante, representa as crencas € as
preferéncias dos que lideram a organizacdo e a responsabilidade social, o respeito pela

ordem social, moral e ética (Farreca, 2006).

Segundo esta escola existe uma separacdo entre a formulacdo e implementacdo da

estratégia. Apos as estratégias se encontrarem individualmente desenhas e formuladas é
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que se podera avangar para a sua comunicacao as hierarquias inferiores e postas em

pratica.

O presidente como estratega, € o papel de lideranca de topo da organizacao, o presidente
¢ a pessoa mais importante. “A responsabilidade do planeamento estratégico era da
gestdo de topo e da direcdo de planeamento estratégico, competindo posteriormente a
todos os colaboradores da empresa a implementacdo dos planos de atividade
conducentes a execucdo da estratégia. ” (Cardeal, 2014).

1.4.2. ESCOLA DO PLANEAMENTO

A escola do planeamento surge também na mesma altura que a escola de desenho, na
década de 1960 associado ao livro Corporate Strategy (1965) de Igor Ansoff. Segundo
Aaker (1992) a escola do planeamento considera que os factos passados ndo sdo uma
boa base para se prever o futuro, visto que as constantes alteracdes da envolvente
requerem ajustamentos estratégicos, tais como entrar em novos segmentos e otimizar o

desenvolvimento organizacional (citado em Farreca, 2006, p.43).

A escola do planeamento é centrada no futuro, determinando condicdes e planeando
para que se possa cumprir os objetivos definidos, onde se pretende capacidade de

planeamento e previsdo.

Segundo Donnelly et al. (2000) “o desenvolvimento de planos estratégicos da
organizacdo implica a rececdo de informacbes do ambiente e a decisdo sobre uma
missdo, objetivos, estratégias e plano de gestdo de carteira de negdcios da organizagao”

(citado em Farreca, 2006).

Segundo Santos (2008) a escola do planeamento ¢ definido como “um processo
consciente e controlado, mas, (...), simultancamente formal, analitico, detalhado e
decomposto em fase distintas, cada qual pressupondo o desempenho de determinadas
tarefas (de acordo com listagens de controlo, ou check-lists, previamente definidas) e
apoiado pelo recurso a técnicas de analise e reflexdo estratégica especialmente
concebidas para o efeito”. Os modelos desta escola “refletem uma atencdo muito

especial & execucdo da estratégia formulada, através da definicdo clara e detalhada da
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forma como a mesma deve ser implementada, com destaque para a definicdo dos

respetivos objetivos, planos, programas e orgamentos”.

A escola do planeamento exerce um maior controlo nas variaveis criticas para
formulacdo da estratégia, de forma a poder antecipar condicdes futuras competitivas da
organizacdo. Para isso recorre a modelizacdo e sistemas de informagdo complexos e

sofisticados.

Em resumo:

Andlise SWOT -=====%| Analise Estratégica |€~==—~ I
1
w I
v J ]
Matriz Produto-Mercado | Missdo e Objectivos | —t = — -
[ = 1
i . E i
\ 4 v E [
Matriz de Desenvolvimento B S | Estratégias | . | 'E’ -
Estratégico de Ansoff :
\ i
Orcamentos, Recursos e ! |
¢ T (€= === ==  Plangs e Programas _E___l
Estrutura Organizacional = = :
A A o I

1 i - E
1 I v £ .
1 R i o e o s e Accoes | ﬂ—;ﬂ:———|

i :
! g
. v : [
L e L L T e Avaliacdo e Controlo [====== -

Figura 1. 7- Modelo Genérico de Planeamento estratégico da Escola de planeamento.

Fonte: Anténio Santos, 2008.

1.4.3. ESCOLA DO POSICIONAMENTO
A escola do posicionamento surgiu na década de 1980 atraves de Michael Porter.

O processo de decisdo é fundamentado na sele¢do das estratégias ao nivel da empresa

para maximizagéo das vantagens competitivas (Farreca, 2006).
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A escola do posicionamento foca-se na selecé@o de estratégias especificas como posi¢oes

tangiveis em contextos particulares (Rosa e Teixeira, 2002).

De acordo com Porter (1991) o sucesso da empresa depende de dois fatores: a
atratividade da industria e a sua posi¢do na industria. O processo da formulacdo da
estratégia comeca pela analise da atratividade da inddstria na qual a organizacdo se
insere, quanto maior for a atratividade maior é a rentabilidade. Porter apresenta as

«cinco forcas competitivas» para identificacdo dos fatores-chave de sucesso, figura 1.8.

Novos
Concorrentes

Ameagas de novas
entradas

Concorréncia na w_ .
Fornecedores industria =  Clientes

dos Fornecedores dos clientes
RivaMna
industria
Ameagca de
produtos de
servigo substitutos
Produtos
Substitutos

Figura 1. 8- Modelo das 5 forcas de Porter.

Fonte: Adaptado de Porter (2004), retirado de Farreca (2006)

ApO6s uma andlise a atratividade da indUstria e ao posicionamento da organizacao dentro
da mesma, para tirar partido das capacidades internas e da diferenciacdo face aos
concorrentes, Porter surge com trés estratégias genéricas: lideranca de custos,

diferenciacéo e foco.

° A estratégia de lideranca de custos envolve a producdo e a distribuicdo dos bens
e dos servicos da empresa a baixo custo, sem perder o foco as necessidades dos

clientes.
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° A estratégia de diferenciacdo envolve a producéo a distribuicdo dos bens e dos
servigos especializados, ndo estandardizados, para clientes com necessidades
unicas.

° A estratégia de focalizacdo destina-se a um segmento, e desenvolve os produtos

e servicos de acordo com as necessidades especificas de cada segmento

Em suma, cada uma destas estratégias poderd ser utilizada com o intuito de obter
maiores vantagens competitivas face aos concorrentes, e a escolha da estratégia a
implementar dependera da envolvente externa, dos recursos internos e das competéncias

nucleares da organizacao.

Porter introduz um terceiro instrumento de andlise para criacdo de vantagens

competitivas sustentadas, a cadeia de valor, figura 1.9.

Infra-estrutura da Empresa

Gestio de FRecursoz Hum anos

Desenvalvim ento de Tectiologia

ACTIVIDADES
DE APOIO
I

Aquisicio
Logistica Operagdes Logistica Marketing &
Interna Externa Vendas

ACTIVIDADES
PRIMARIAS
1

Figura 1. 9- Cadeia de Valor genérica de Michael Porter

Fonte: Michael E. Porter (1985:35), retirado de Santos (2008:253)

Segundo Hitt et al., (2001) a cadeia de valor ¢ “um modelo que as empresas usam para
compreender a posicdo dos seus custos e para identificar os meios que podem ser
utilizados para facilitar a implementacdo da estratégia. Este modelo divide-se em
atividades primérias (criacdo fisica de produtos, venda e distribuicdo, servico pos-
venda) e atividades de suporte (proporcionam o suporte necessario para as atividades

primarias se desenvolvam)”, (citado em Farreca, 2006).
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1.4.4. ESCOLA BASEADA NOS RECURSOS

A escola baseada nos recursos surge em meados da década de 1980 pelos autores
Wernerfelt e Rumelt.

O modelo baseado nos recursos defende que cada empresa € um conjunto de recursos e
capacidades unicas (Grant, 2002), que a formulacdo da estratégia para a empresa se
deve centrar nos recursos internos da empresa, e que devera ser feito um investimento
no desenvolvimento de capacidades em determinadas atividades, na gestdo e treino dos

trabalhadores, e na aquisicdo de novas tecnologias (Rosa e Teixeira, 2002).

Segundo Hitt et al., (2001) “este modelo refere que, em primeiro lugar, a empresa
devera identificar os seus recursos, analisar os pontos fortes e fracos e compara-los com
0 da concorréncia. Em segundo lugar, devera determinar quais as capacidades que a
tornam diferente e melhor do que os seus concorrentes. Depois, devera definir o
potencial dos seus recursos e capacidades em termos de vantagens competitivas. De
seguida, devera localizar-se numa induastria atrativa. Por Gltimo, deverd selecionar e
implementar uma estratégia que permita a empresa a otimizacdo dos seus recursos e
capacidades, relativamente as oportunidades existentes no meio envolvente” (citado em
Farreca, 2006).

A escola baseada nos recursos pressupde investimentos “no desenvolvimento de
sistemas de tecnologias, nas atividades de 1&D e na formacéo, treino e qualificacdo dos

recursos humanos” (Santos, 2008).

1.4.5. ESCOLA DA APRENDIZAGEM

A escola de aprendizagem surge no inicio da década de 1980 com Henry Mintzberg e
James B. Quinn. Esta escola € um processo que se inicia em consequéncias de ac¢des

anteriores para corrigir em ac6es futuras.

Segundo Rosa e Teixeira (2002) “as escolas normativas insistem em separar a

formulacdo da estratégia da sua implementacdo, a escola da aprendizagem trata o
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problema estratégico na sua totalidade como um processo integrado, no qual as

estratégias podem ser formuladas implicita ou explicitamente”.

Para Mintzberg (1980) «a elaboracdo da estratégia deve assumir a forma de processo de
aprendizagem ao longo do tempo no qual, em limite, a formulacao e a implementacéo se

tornam indistintas» (citado em Rosa e Teixeira, 2002).

Esta escola desenvolveu o conceito de estratégia emergente, onde os padrdes de agdes
sdo desenvolvidos por auséncia de intencdes ndo explicadas, atraves de forgas ou

necessidades externas a organizacao.

1.4.6. ANALISE COMPARATIVAS DAS ESCOLAS

A anélise das cinco escolas permite concluir que existem diferentes maneiras de pensar
na estratégia e criar planos de acdo para a sua execucdo, afim de atingir objetivo

econdémico da organizacéo.

No grupo prescritivo, formado pela escola de desenho, planeamento, baseada nos
recursos e posicionamento, a formulacdo da estratégia ndo é homogénea. Enquanto que
a escola baseada nos recursos procura recursos e capacidades internas como fonte, as
restantes escolas prescritivas focam a orientacdo no exterior, ou seja, a criacdo de
estratégia baseia-se numa reacdo aos estimulos da envolvente ou numa forma de
sustentar a vantagem competitiva. Quanto a filosofia da formacéo estratégica: a escola
do desenho coloca enfase no ajuste da organizacdo com a envolvente; a escola do
planeamento no &mbito do produto/mercado; a escola do posicionamento na competicao
da industria; a escola da aprendizagem na urgéncia de um comportamento estratégico
consistente; a escola baseada nos recursos foca-se na satisfacdo das necessidades dos
consumidores, na construcdo de competéncias para assegurar o futuro e vantagens extra
do desenvolvimento das capacidades e recursos existentes. Na visdo da escola da
aprendizagem as estratégias sdo vistas como produtos de um processo de aprendizagem
dentro de uma organiza¢ao com base na experiéncia passada e na sua dinamica (Rosa e
Teixeira, 2002).

Cada escola contribui & sua maneira, num problema estratégico a sua solugdo com as

diferentes abordagens para cada escola. Para a sobrevivéncia de uma empresa implica
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que esta identifique bem as suas competéncias internas e as oportunidades da
envolvente, a medida que vai crescendo existe a necessidade de identificar as vantagens

competitivas para produtos/mercados.

Segundo Rosa e Teixeira (2002) “as diferentes escolas devem ser encaradas como partes
de uma imagem Unica, de ferramentas diferentes do mesmo conjunto instrumental de
tecnologia de gestdo para a geracdo de perspetivas abrangentes de estratégias das

organizagoes.”

1.5.  FORMULACAO DA ESTRATEGIA

A formulagdo da estratégia consiste “na explicitacdo das opgdes efetuadas quanto a
forma como a empresa vai competir nos seus mercados tirando partido das
oportunidades e ultrapassando as ameacas descortinadas no ambiente que se move,
tendo em conta e como suporte 0s seus aspetos mais positivos em comparagdo com a
concorréncias (os seus pontos fortes) e ultrapassando os seus aspetos desfavoraveis

(pontos fracos)”, (Teixeira, 1998).

A figura 1.10 mostra o processo de decisbes na formulacdo da estratégia segundo
Ansoff.

Avaliagio . Componentes
- Estratégia de .
—»| internada | — " —»| daestratégia |+
expansdo
empresa
Formulagéo
dos Decisdo de
objectivos [ —» diversificar [+
e escolha ou ndo
das metas ]
A
Avaliacdo de .
¢ . Estratégia de Componentes
oportunidades - L T e -
— diversificacao da estratégia
externas

ry

Regras de decisdo para busca e avaliagdo

Figura 1. 10- Decisdes no processo de Formulacdo de Estratégias
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Fonte: Ansoff H. Igor (1965) citado em Rascéo (2000:65)

O primeiro passo é a identificagdo da missdo e dos objetivos, segundo o exemplo de

modelo generalizado de gestdo estratégica, figura 1.10.

A missdo envolve também a definicdo do negdcio da organizacao, que deve ser cuidada,

porque determina o desenvolvimento das estratégias.

Os objetivos explicitam aquilo que a organizagdo pretende atingir, através das suas
atividades, em determinados momentos, sdo um elemento essencial na gestdo
estratégica, ja que esclarecem onde se quer chegar e como avaliar se a organizacao o

estd a conseguir (Cardoso, 1995).

Na andlise do ambiente identificar as ameacas e as oportunidades, através da analise
SWOT e também de uma andlise PEST (figura 1.11) para o ambiente geral da
organizagdo para se poder identificar alteracdes e tendéncias que exercam influéncia no

seu funcionamento.

Variaveis Politico-Legais:

— Estabilidade do governo

—  Legislacdo comercial

— Leis de protecdo ambiental
— Legislagdo fiscal

— Legislacéo laboral

Variaveis economicas:

—  Produto nacional bruto (tendéncia)
— Taxade juro

— Taxa de inflago

— Nivel do desemprego

— Custo (e disponibilidade) de energia

Varidveis socioculturais: Variaveis tecnoldgicas:

— Distribuicéo do rendimento — Investimento do governo

— Taxa de crescimento da populacéo — Foco no esforgo tecnoldgico

— Distribuico etéria da populacéo —  Velocidade de transferéncia de
— Estilo de vida tecnologia

— Tipo de consumo — Protecédo de patentes

— Mobilidade social — Aumento da produtividade

Figura 1. 11- Andlise PEST

Fonte: Fonte: retirado Teixeira, 1998

Andlise PEST (variaveis Politicas, Econdmicas, Socioculturais e Tecnoldgicas)
“consiste na andlise do posicionamento dos varios stakeholders da empresa, ou seja, da

influéncia que exercem ou que sobre eles é exercida. S&o eles os clientes, 0s
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fornecedores, os concorrentes,

(Teixeira, 1998).

os grupos regulamentadores, governo incluido”

Os consumidores, 0s concorrentes e o0 sector fazem parte do conjunto de fatores

externos da empresa que se deve analisar, sendo importantes para a formulacdo da

estratégia.

O modelo das cinco forgas competitivas de Michael

Porter € uma modelo

imprescindivel nesta fase de elaboracdo da estratégia, caracteriza o sector de atividade

da empresa nas cinco forgcas competitivas.

Apbs definida a missao, os objetivos, e feita a analise e diagnostico do ambiente interno

e externo, a empresa ja apresenta condi¢Bes para definir a sua estratégia.

As estratégias genéricas que se colocam a uma organizacao, podem ser:

i. Nas areas de negécio Michael

Porter identificou

competitivas: lideranca pelo custo, diferenciacéo e foco.

Estratégia genérica

Requisitos

Recursos e Competéncias

Organizacionais

Lideranca no custo
total

Investimentos elevados
Elevados recursos financeiros
ou facilidade de acesso ao
crédito

boa capacidade de engenharia
de processo

supervisdo intensa da méo-de-
obra

design de facil producéo
canais de distribuicéo de
baixo custo

controlo de custos apertado
controlo de gestdo sistemético
estrutura de responsabilidade
clara

esquema de incentivos
exclusivamente quantitativos

Diferenciacéo

boa capacidade de marketing
boa engenharia de produto
boa criatividade

boa capacidade de 1&D
Imagem de lider em qualidade
ou tecnologia

Parceria com canais

boa coordenacéo entre 1&D,
producédo e marketing
esquema de incentivos
qualitativos

cultura organizacional
favoravel a inovacdo e
criatividade

trés estratégias
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Combinacédo dos recursos e Combinacao dos requisitos
competencias acima, focalizada organizacionais acima, focalizada

Foco num segmento-alvo especifico num segmento-alvo especifico

Figura 1. 12— Requisitos Organizacionais e de Recursos das Estratégias Genéricas

Competitivas Genéricas de Porter

Fonte: Adaptado de Michael Porter (1980:54-55) citado em Santos, 2008.

ii.  Estratégias de estabilidade

Esta estratégia “podemos dizer que ¢ uma estratégia de estabilidade, s se

justifica quando a organizagédo esta a apresentar bons resultados, o ambiente

ndo é muito instavel e os produtos se encontram em fase de maturidade”

(Cardoso, 1995).

iii.  Estratégias de crescimento

A estratégia de crescimento é quando existe diversificacdo de produtos, de

novos mercados, e de crescimento nos atuais negocios da empresa. Esta

estratégia é arriscada, existe a necessidade de fazer uma boa avaliacdo das

vantagens e inconvenientes associados (Cardoso, 1995).

A estratégia de crescimento divide-se em, segundo Teixeira (1998):

e Concentracdo — crescimento com foco num numero reduzido de

produtos ou servicos;

e Integragdo vertical — a empresa se cresce nas &reas dos seus

fornecedores € integracédo vertical a montante, se nas areas dos seus

clientes é integragéo vertical a jusante, podera haver posteriormente

aquisicao das respetivas empresas.

e Diversificacdo — é a entrada em novos mercados, diferentes dos que

sdo habituais para a empresa.

iv.  Estratégias defensivas:
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e Estratégias de desinvestimento - A estratégia de desinvestimento é
quando a empresa reduz a diversificacdo de produtos ou mercados por
apresentarem pouca rendibilidade, ou ainda encerra atividades que
geram cash flows negativos (Cardoso, 1995).

e Estratégia de Turnaround — (traducdo “dar a volta” ao problema) sdo
um conjunto de acles estratégicas para inverter a situacdo negativa da
empresa, normalmente as acdes implica reducdo de custos operacionais,
reducdo da dimensdo da atividade e aumento da eficiéncia (Teixeira,
1998).

e Estratégia de liquidacdo — é quando a empresa é fechada, vendida ou
dissolvida (Teixeira, 1998).

v. Estratégias combinadas

A estratégia combinada caracteriza-se por: ado¢do de diferentes estratégias
para diversos negocios da empresa ou pela utilizacdo sequencial de diferentes
estratégias. Esta estratégica é tipicamente de grandes empresas com

diversificacdo de negdcios (Cardoso, 1995).

vi. Estratégias Internas e externas

As estratégias descritas anteriormente poderdo ser adotadas interna ou
externamente dependendo da situagdo em que se encontram com outras
empresas.

A estratégia é externa quando uma empresa adquire outra empresa, através de

aquisicdes, fusdes e consolidacbes (Cardoso, 1995).

A escolha da estratégia é a decisdo que implica escolher a estratégia entre varias
estratégias alternativas, que vai de encontro com 0s objetivos da empresa (Cardoso,
1995). Para verificar se essa decisdo é a mais acertada para o caso, pode-se recorrer a
algumas ferramentas de apoio para a melhoria da qualidade das decisbes, (Santos,
2008), tais como:
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— «Matriz produto-mercado?, que permite 0 mapeamento dos segmentos da
industria, a clarificacdo da estratégia atual e potencial (com identificacdo de
“janelas de oportunidades™) e a clarificacdo da estratégia dos concorrentes na
inddstria.

— Representacdo grafica dos grupos estratégicos presentes na industria (ou nos
varios segmentos de mercado) que permite a comparacdo da estratégia da
organizacdo com as estratégias prosseguidas pelos seus concorrentes, a
identificacdo de segmentos de mercado negligenciados por estes, e a afericdo do
sucesso relativo das vérias estratégias presentes na industria ou segmento de
mercado.

— Matriz de desenvolvimento estratégico de Ansoff®, que promove a reflexdo ao
nivel de eventuais vetores de crescimento da organizacdo (diversificacdo,
penetracdo de mercado, extensdo de produto ou extensdo de mercado).

—  Modelo do “quadrado estratégico™, enquanto ferramenta suscetivel de apoiar a
reflexdo em torno de vias alternativas de diversificacao.

— Modelo das estratégias genéricas (lideranca no custo total, diferenciacao e foco)
de Michael Porter que permite, com referéncia a cadeia de valor da organizacao,
a estrutura da induastria (ou dos segmentos de mercado) e a posi¢cdo competitiva
da organizacdo tracar um caminho suscetivel de assegurar a criacdo de
vantagens competitivas sustentaveis.

— Modelo de Nélson Valverde®, que permite a clarificagdo das alternativas
estratégicas genéricas a disposicdo da organizacdo, em funcdo da natureza da
vantagem competitiva prosseguida, e do ambito concorrencial em que se propde
competir.

— Diversos modelos de analise de carteira de negécios (designadamente a matriz
de crescimento/quota de mercados®, do BCG’; a matriz ADLS; e a matriz da

General Eletrical/McKinsey®) que prescrevem a adogao das estratégias genéricas

2 Anexo |

3 Anexo Il

4 Anexo Il

5 Anexo IV
6 Anexo V

7 Anexo VI

8 Anexo VII
9 Anexo VIII
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tidas por mais adequadas, em funcdo do posicionamento atual ou futuro da
organizacao.

- (..)

— Desenvolvimento e construcdo de cenarios estratégicos alternativos (com base
nas possiveis alteracBes de algumas das varidveis e pressupostos-base mais
relevantes do planeamento efetuado) no sentido de permitir aos gestores a rapida
adaptacdo da estratégia organizacional, a possiveis mutuacbes do seu meio

envolvente».

Em resumo, a adocdo da estratégia serd a que tem maior probabilidade de alcancar
0s objetivos delineados pela empresa.

1.6. IMPLEMENTACAO DA ESTRATEGIA

“A implementac¢do da estratégia é a tradugdo da estratégia em agao organizacional,
através do desenho da estrutura, do planeamento de recursos e da gestdo da mudanca

estratégica.”

Johnson and Scholes (1999) citado em Céandido (2013:198).

A implementacdo da estratégia consiste na operacionalizacdo e execucdo por pessoas,
com destino a assegurar o alinhamento estratégico do ambiente interno e externo da

organizacdo e da “consecu¢do, no terreno, dos objetivos tragados” (Santos, 2008).

A implementacdo ndo é sé um plano de acbGes a desenvolver, provoca também
mudangas na empresa, introduz modificacdes mais profundas, nas competéncias, nas
atividades, nos processos, nas normas, nos produtos e nos servigos a oferecer aos
clientes, ou seja, a implementagdo ¢ a “realizacdo de agOes concretas a todos 0s niveis
da empresa” (Candido, 2013).

Os problemas na implementacdo de uma nova estratégia empresarial podem surgir, na
figura 1.13 s@o apresentados uma lista dos problemas mais frequentes, segundo 0s
autores Al-Ghamdi (1998) e Alexander (1985).
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N° | Problemas mais frequentes na implementacéo da estratégia

As competéncias e as capacidades das pessoas nao sdo suficientes e a formacéo e o treino dados ndo
sdo adequados para fazerem as coisas planeadas

2 | As atividades de implementacdo ndo foram programadas nem definidas com detalhe suficiente

Os sistemas de informac&o, controlo e recompensa nao sao adequados para acompanhar e estimular as
tarefas de implementacéo

Muitas atividade e preocupac6es ndo relacionadas com a implementacdo ocupam o tempo e a atencéo
das pessoas

Surgem problemas internos graves, ndo previstos inicialmente no plano, que tm um impacto adverso
na implementagdo

Os atrasos - a implementacdo demora mais tempo do que o planeado

A coordenacdo das atividades de implementacdo ndo suficiente eficaz

A lideranga e a orientagdo pelos gestores departamentais ndo é adequada ou ndo é suficiente

Surgem fenémenos externos, fora do controlo da empresa, que tém um impacto adverso na
implementacéo

Figura 1. 13- Nove problemas mais frequentes na implementacéo da estratégia

Fonte: adaptado de Al-Ghamdi (1998) e Alexander (1985), retirado de Candido (2013:206).

Os problemas nédo sdo independentes, podem estar relacionados entre si, um problema
pode desencadear outro problema. A esta lista podemos adicionar a resisténcia a
mudanca, que também é um problema associado a implementacdo da estratégia. Na lista
em cima podemos considerar os problemas 4, 5, 6, 7, e 8 como consequéncias a
resisténcia a mudanca. Os problemas 1,2 e 3 podem ser vistos como causas a resisténcia
a mudanca (Candido, 2013).

O problema 9 da lista é o Unico ndo associado a resisténcia a mudanca, o que leva a
concluir que a resisténcia a mudanca € um problema vasto e que os estrategas e 0s

gestores devem estar cientes deste problema aquando da implementacao da estratégia.

De acordo com Ansoff e McDonnell (1990) “a resisténcia manifesta-se de diferentes
modos, introduzindo atrasos, ineficacia, custos acrescidos, instabilidade e esforgos para
fazer retroceder os efeitos da mudanca, para sabotar ou «para “absorvé-la” num

turbilhdo de outras prioridades» (retirado de Candido, 2013).

Segundo Andrews (1987) a formulacéo e a implementacdo da estratégia sdo atividades

que estdo mutuamente ligadas e interdependentes, e que a separagdo destes dois
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conceitos é apenas um «artificio académico» para facilitar a sua compreensao (citado
em Céandido, 2013).

Para um sucesso continuado, as estratégias tém que ser moldadas para se adaptar as
constantes mudancas o que requer pensamento, mudanca e continuidade para alcancar o

objetivo final e superar as limitacGes passadas (Lopes, 2012).
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CAPITULO II
METODOS DE AVALIACAO DE PROJECTOS DE
INVESTIMENTO

Na avaliacdo de projetos, habitualmente sdo utilizados quatro indicadores para
mensuracdo dos beneficios associados ao projeto. Nomeadamente estes indicadores tém
as suas vantagens e desvantagens, e diferentes interpretacdes, contudo em conjunto

complementam uma informag&o mais completa (Pinho e Tavares, 2012).
2.1. VALOR ACTUAL LIQUIDO (VAL)

O valor atual liquido é o valor monetario que o investimento pode receber no futuro, ou
seja, 0 acumulado dos fluxos liquidos da tesouraria, calculados na vida util do

investimento sem o investimento inicial (Andrez e Cruz, 2013).

O célculo do VAL ¢é o seguinte (Mota e Custodio, 2007):

VAL = I +Zn: CF,
- t_1(1+r)t

(EQ 1)

Sendo:

lo—investimento em capital fixo previsto
CFt — cash flow do projeto do periodo t;
n —vida atil do projeto;

r — taxa de atualizacdo do projeto.

Na andlise do VAL se:

— VAL >0, o resultado € positivo o projeto € viavel,

— VAL =0, significa que a o projeto ndo cria valor para a empresa,;
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— VAL < 0, o resultado é negativo o projeto pode ser inviavel, significa que o

custo do investimento € superior aos cash-flows gerados pelo projeto.

A metodologia do VAL determina que se aceite projetos com um VAL superior a zero,
dado que os fluxos gerados sdo suficientes para remunerar o investidor e ainda gerar

excedente.

Limitacdes da analise do VAL

— no caso de haver vérios projetos superior ao capital disponivel, o VAL néo
permite essa analise de racionamento de capital. Para analisar este caso deve-se
utilizar outros critérios, tais como a taxa interna de rendibilidade (TIR) e o
indice de rendibilidade. O VAL no caso de projeto com vidas diferentes ndo

permite analise comparativa.

2.2. TAXA INTERNA DE RENTABILIDADE (TIR)

A TIR indica a rentabilidade do capital investido, a taxa de atualizacdo é igualada ao
VAL do projeto a zero, ou seja, a TIR indica a taxa maxima que o projeto pode

remunerar.

A equacdo de calculo da TIR é a seguinte (Mota e Custddio, 2007):

1+zn: R,
0 t_1(1+TIR)t_

(EQ 2)
Sendo:
lo—investimento em capital fixo previsto
CFt — cash flow do projeto do periodo t;
n —vida atil do projeto;

r — taxa de atualizacdo do projeto.
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No critério de deciséo se o resultado da TIR é superior ao capital, o projeto é viavel, se
o resultado da TIR é inferior ao capital, o projeto ndo tem rendibilidade, logo nédo é

viavel.

A TIR é um valor absoluto que permite uma interpretacdo imediata face ao VAL,
procura num sé ndmero mostrar a validade do projeto, que ndo depende das taxas

geradas no mercado (Mota e Custodio, 2007).

Limitacdes da analise da TIR

— A TIR assume que se reinveste os cash flows gerados no projeto a TIR, na
andlise da rendibilidade assume-se que o custo de oportunidade do capital é o
mesmo para os cash flows, sem ter em conta quando ocorrem, 0 que leva a por
de parte as eventuais diferencas entre taxas de juro de curto e longo prazo. A
TIR néo separa situagdes de aplicagéo financeira de situacdes de financiamento,
ou seja, a TIR n&o se aplica a situacGes em que o cash inflow se precede ao cash
outflow. Nem todos os projetos se iniciam com investimento inicial (cash out

flow) no inicio do projeto.

2.3. PERIODO DE RECUPERAGAO DO INVESTIMENTO (PRI)

O periodo de recuperacdo do investimento (PRI) ou payback period é o tempo que o
projeto demora a recuperar o investimento inicial, pode ser calculado através da

seguinte equacéo (Teixeira, et al., 2016):

t=1a+nt °

(EQ 3)
Sendo:
lo—investimento em capital fixo previsto
CFt — cash flow do projeto do periodo t;
n —vida atil do projeto;

r — taxa de atualizacdo do projeto.
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O periodo de recuperacdo ndo deve ser considerado um critério-base na escolha de
projetos, podera ser usado como critério secundario no caso de desempate de projetos
do mesmo valor (Lopes, 2012).

A vantagem do PRI é nos casos em que a aplicacdo do projeto tem uma dimensdo de
incerteza, em cenarios de instabilidade politica, econdmica e social. No caso do pais em
que o projeto serd aplicado, ser um pais de risco politico, entdo neste caso existe a
necessidade de saber qual o tempo de retorno do investimento (Mota e Custodio, 2007).

Limitacdes da analise do PRI

— O PRI mantem a falha de ignorar os cash-flow ap6s a recuperacdo do
investimento, pode ter uma rapida recuperacdo do investimento, mas depois
pode ter uma fraca rentabilidade. No caso de haver varios projetos mutuamente

exclusivos o calculo do PRI néo é possivel.

2.4. INDICE DE RENTABILIDADE (IR)

O indice de rentabilidade deriva do VAL, permite avaliar a rendibilidade gerada pelo

capital investido.

A vantagem do IR face ao VAL é que permite uma melhor comparacao entre projetos,
enquanto o IR é uma unidade medida do capital, 0 VAL indica o retorno do projeto em

valores absolutos

O IR pode ser calculado da seguinte forma (Couto et al.,2013):
ot
jR=__UF ;r )
T t
=01+ i)t

(EQ 4)

Sendo:
IR — Indice de rentabilidade;
CF¢ — cash-flows de exploragdo no ano t;
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| — taxa de atualizacéo;
It - investimento realizado no ano t.

Para projetos independentes o IR e o VAL tém o mesmo poder de decisdo, assim se:
— IR>1eo0 VAL >0, o projeto é aceitavel;
— IR=1e o0 VAL =0, ndo h& criacdo de valor;
— IR<1eo0 VAL <0, o projeto ndo ¢ aceitavel.
Este indicador face ao VAL ¢é muito util em situacGes de restricdo de capital, tem em

conta a dimensdo do projeto e permite atender em termos relativos os cash-flows

atualizados do projeto por unidade de custo investido (Lopes, 2012).

37



2.5 ANALISE DO RISCO E DA INCERTEZA ASSOCIADO A DECISAO DE
INVESTIMENTO

Na elaboracdo de um estudo de viabilidade econdémica de um projeto de investimento,
o0s valores sdo previsionais, sdo valores esperados sujeitos a um risco. O risco decorre
de a incerteza dos valores serem diferentes dos valores esperados. Segundo Lopes
(2012) a incerteza € a “lacuna entre a informagao existente e a informacdo necessaria a

tomada de decisdo” “a qual ndo se pode atribuir probabilidade” (Barros, 2007).

A andlise de risco fornece uma perspetiva mais abrangente e um conjunto de técnicas

para avaliar alternativas, a fim de estruturar a tomada de decisdo (Neves, 2002).

Os métodos tradicionais utilizados na anélise do risco individual do projeto sdo (Lopes,
2012):

e Meétodos de teoria da decisdo
e Métodos probabilisticos simples
e Métodos de simulacéo:
o Analise da sensibilidade
o Anélise de cenérios
o Analise de ponto morto
o Simulacdo de monte Carlo/simulagdo hertz

e Arvores de decisdo

Os métodos de avaliacdo do risco mais utilizadas sdo os métodos de simulagdo, a
analise de sensibilidade, a analise de cenérios, a simulacdo de monte Carlo e as arvores

de deciséo. De seguida serdo analisados cada um destes métodos indicados.

2.5.1 ANALISE DA SENSIBILIDADE

A andlise da sensibilidade determina os efeitos que a alteragdo a uma variavel podera
provocar nos resultados esperados do projeto, mantendo as restantes variaveis com 0s

valores iniciais (Marques, 2006).
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O objetivo € nas variaveis com mais sensibilidade oscilar os valores com uma
percentagem entre 5% a 10% face ao valor do cenério-base, a fim de criar valores mais
pessimistas ou mais otimistas (Lopes, 2012).

Segundo Moita e Custodio (2007) devemos seguir 0s seguintes passos para fazer uma

analise de sensibilidade:

1. ldentificar as variaveis de caracter incerto, determinantes para a
realizacdo do projeto (preco de venda, quantidades vendidas, custos de
producdo e periodo de exploracdo);

2. Atribuir um novo valor a essa variavel;

3. Recalcular o valor do critério de avaliag&o;

4. Analisar o impacto da alteracdo no valor do critério de avaliacao.

A andlise do ponto critico é um caso particular da analise da sensibilidade, € importante
saber o valor minimo das vendas para o projeto ser viavel. O valor exato para as vendas
devera ser superior ao valor minimo, ou seja, ao ponto critico. No célculo do ponto
critico € necessario ter em conta os cash flows e o valor temporal do dinheiro, trata se do
valor das vendas para o qual o VAL € nulo. Normalmente a preocupacdo dos gestores é

saber qual o minimo de vendas para o projeto ser viavel (Lopes, 2012).

Limitacdes da analise da sensibilidade

— Este método analisa de forma isolada cada uma das variaveis, ndo podendo ser
adicionada ao estudo outra variavel, mantendo as outras varidveis constantes.
Logo ndo permite verificar se existe combinacdo de erros nas variaveis em
simultaneo, no entanto as variaveis podem se correlacionar, no caso de uma
varidvel subir a outra variavel podera descer ou também subir. Nestes casos a

andlise de sensibilidade n&o tem valor para o projeto (Lopes, 2012).

2.5.2 ANALISE DOS CENARIOS

O objetivo da andlise de cenario é testar a sensibilidade do VAL a varias hipéteses de
cenarios, tais como, cenario base, cenarios pessimistas e cenarios otimistas (Lopes,

2012). “Cada cenario corresponde a uma combinagdo consistente de variaveis,
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determinada pela possivel ocorréncia de um qualquer impacto exterior ao projeto”, a

fim de verificar o grau de efeito que causaria ao projeto (Soares et al., 2007).

Aquando possivel indicar aos diferentes cenarios probabilidades, utilizam-se os
indicadores estatisticos, tais como, média, desvio padrdo, coeficiente de variacdo e

probabilidades para melhor anélise do risco do projeto.

Segundo Moita e Custodio (2007) devemos seguir 0s seguintes passos para fazer uma

analise dos cenarios:

1. ldentificar as variaveis determinantes do projeto;
2. Para cada uma das variaveis definir cenarios;
3. Analisar o impacto desses cenarios, no valor do critério de avaliacdo do

projeto.

Limitacdo da analise dos cenarios

— E aexisténcia de ambiguidade na definicdo das alteragbes das variaveis que

conduzem a definicdo dos diferentes cenarios.

2.5.3 SIMULACAO MONTE CARLO

O método de Monte Carlo pretende “aferir sobre se um projeto de investimento é mais
sensivel a uma variavel ou outra” (Pinho e Tavares, 2012). Foi introduzida em anélise

de projetos em 1964 por Hertz (Lopes, 2012).

Neste método os cenarios sdo alargados a totalidade das combinacGes possiveis das
variaveis, com o objetivo de analisar a distribuicdo completa dos resultados (Lopes,
2012).

As etapas do modelo séo, segundo Lopes (2012):

1. Modelar o VAL do projeto;

2. Especificar as distribuicdes de probabilidade das variaveis cruciais;
3. Simular o VAL do projeto em n combinagdes possiveis do projeto;
4

Construir indicadores estatisticos.
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David Hertz (1968) «sugere a utilizacdo de nove variaveis, divididas em trés grandes

grupos:

| — Andélise do mercado: dimensdo do mercado, preco de venda, taxa de

crescimento do mercado e quota do mercado prevista.

Il — Andlise de despesas de investimento: valor total do investimento, vida dtil

dos investimentos e valor residual.

I1I- Outros custos: custos varidveis e custos fixos.» (citado em Esperanca e
Matias, 2010)

Limitacdes da analise da simulacdo de Monte Carlo

Na elaboracdo do modelo apresenta dificuldades, principalmente na captacéo de
todas as interdependéncias entre as variaveis e 0s periodos de tempo;

Na ndo obtencdo de um benchmark para decisdo, o0 VAL assume varios valores
no projeto, em alternativa simular, ndo o VAL, mas sim os cash flows do projeto
para obter a sua distribuicdo de probabilidade e destes encontrar um unico valor
para o0 VAL, para uma tomada de decisdo;

Ignoragdo da diversificacdo do risco, a analise ndo inclui os efeitos de carteira
tanto a nivel da empresa como a nivel do mercado que permitem uma melhor
deciséo (Lopes, 2012).

2.5.4 ARVORES DE DECISAO

A utilizacdo desta andlise, &rvores de decisdo, foi introduzida por Maggee em 1964, este

autor refere-as como “um meio de mostrar a analise de uma decisdo de investimento, e

de ilustrar a interacdo entre a decisdo presente, acontecimento possiveis, acdes de

concorrentes e possiveis decisdes futuras e suas consequéncias” (citado em Lopes,

2012).

As arvores de decisdo é um esquema grafico que apresenta sequencialmente as varias

alternativas relativas ao projeto. A arvore lé-se da direita para a esquerda. Deve-se
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analisar em primeiro as decisdes mais afastadas no tempo, porque sao relevantes para a

determinacdo do VAL esperado (Esperanca e Matias, 2010).

Em termos esquemaéticos, os “ramos” da arvores ligam os pontos de tomada de deciséo,
representados pelo quadrado, aos nés de incerteza associados a diferentes
acontecimentos, representado pelo circulo, em cada ‘“ramo” ¢ identificado a
probabilidade associada ao n6 de incerteza, e nos nos de decisdo é identificado o valor

do investimento, esquema da figura 2.1.

. decisdes do investidor o decisOes do destino

Figura 2. 1 - Esquema da arvore de decisdo

Fonte: Lopes, 2012

Vantagens da analise das arvores de decisdo

— Nos casos em que € possivel estruturar o projeto de modo a incluir varios pontos
de decisdo, as arvores de decisdo mostra muito visivel as ligac6es das diferentes

decisbes do projeto;
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— Obrigacdo do gestor em considerar na tomada de decisdo o vasto leque de
acontecimentos futuros que terem impacto no projeto, a sua probabilidade, e 0s
caminhos possiveis a esses acontecimentos;

— E por ultimo em processos de abandono sdo muito Uteis para essa analise
(Lopes, 2012).

Limitacdes da analise das arvores de decisdo

— Pode haver muita complexidade entre varios nds de decisdo e nds de
acontecimentos possiveis, 0 que torna uma decisdo dificil;

— Na criaco das arvores de decisdo os acontecimentos sdo discretos, o que leva a
que cada ramo de incerteza tenha dois ou trés ramos que ndo corresponde a vida
real onde a incerteza pode ser continua;

— O calculo das probabilidades dos acontecimentos nem sempre sdo faceis, o que
dificulta a elaboracdo da arvore;

— Por fim existe dificuldades em encontrar uma taxa para atribuir o desconto
dentro da arvore, nos casos em que pode haver expansdo ou abandono, 0 risco
do projeto € menor e a taxa de atualizacdo ndo é constante, que vai contra o
pressuposto das arvores classicas, onde a taxa de atualizacdo deverd ser

constante (Lopes, 2012).

Em suma, uma anélise do risco de um projeto permite verificar o efeito que as diferentes

variaveis exercem sobre o VAL.

A andlise da sensibilidade é um método de apoio a gestdo, focando nas variaveis com
mais impacto para o projeto de investimento. O método das arvores das decisdes serve
de apoio aquando existe decisdes sequenciais, permitindo analisa-los num plano a qual

melhor se adequa a empresa.

No fim, esta analise ao risco vai ajudar a melhorar a tomada de decisdes sobre o

investimento, a fim de reduzir ou evitar provaveis perdas financeiras.
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CAPITULO Il
ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-
FINANCEIRO DO PROJECTO DE CONSTRUCAO DE
UM PARQUE EOLICO.

3.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Designacéo Social WIND, Lda.

Sede: Parque empresarial do Canical

Localizacéo da ]
Loiral, Paul da Serra

Atividade
Forma juridica Sociedade por Quotas
2.500.000,00€
Capital Social Socio 1: Quota — 1.250.000,00€
Socio 2: Quota - 1.250.000,00€
35113 - Objeto Social: Producéo de energia
elétrica de origem edlica, através de aerogeradores
CAE: que transformam a energia do vento em energia

elétrica, que sera consumo exclusivo na Regido

Auténoma da Madeira.

3.2 CARACTERIZACAO DO PROJECTO

O presente projeto trata da execucdo de um investimento direcionado para a construgédo
de raiz de um parque eolico que serd o centro produtivo da empresa WIND, Lda.,

dedicado a producéo de energia elétrica a partir da energia renovavel edlica.

A energia eolica é a energia produzida pela forca dos ventos, transformada em energia
elétrica através da rotacdo das pas do aerogerador que aciona o gerador e converte em

energia elétrica, a energia é enviada para rede elétrica.
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O mercado nacional da producdo de energia elétrica com recurso a edlica tem um
crescimento médio de 5,68% ao ano, no periodo de 2008 até 2017%°. Portugal em 2015
era o quarto pais da Unido Europeia com maior incorporacao de energias renovaveis na

producio de energia elétrical’.

A nivel nacional para o sector da energia renovavel, existe a “estratégia nacional para a
Energia” (ENE 2020)!?, onde sdo definidas politicas energéticas afim de cumprir com
0s objetivos para 2020, entre 0s quais est a redugdo da dependéncia energética sobre 0s
combustiveis fosseis e aumentar o consumo de energia elétrica com base nos recursos

renovaveis.

Em paralelo a esta estratégia nacional, na RAM foi criado o “plano de acdo para a
energia sustentavel da Ilha da Madeira”, aprovado em resolugdo da Presidéncia do
Governo Regional n°. 244, publicada no JORAM, serie I, suplemento n.° 43 de 5 de
abril de 2010. Este plano pretende que até 2020 a regido tenha 20% da contribuicdo das
energias renovaveis no balanco energético da RAM.

Pretende-se iniciar os trabalhos de execucdo do investimento de agosto de 2018 até
maio de 2019. A empresa preveé iniciar a sua atividade em junho de 2019, com o parque

totalmente instalado.

A construcdo do parque e6lico sera na zona do Loiral do planalto do Paul da Serra,
localizado na Ilha da Madeira. E uma area que apresenta boas condicbes para
aproveitamento da energia eolica e onde ja se encontram alguns projetos do mesmo tipo.

A classe dos ventos predominantes neste planalto sédo a classe 1 e II.

O desempenho de um aerogerador depende exclusivamente das caracteristicas
estruturais proporcionais ao local onde sera instalado. A norma IEC 61400-1 define as
classes de seguranca e 0s parametros caracteristicos do equipamento para cada classe. A

figura 3.1 mostra as diferentes classes de vento de acordo com a norma.

10 Dados retirados de “estatisticas rapidas - n2 156 — outubro 2017” da Direc¢io-Geral da Energia e
Geologia.

11 Dados retirados de “estatisticas rapidas - n2 156 — outubro 2017” da Direccdo-Geral da Energia e
Geologia.

2 Fonte: resolugdo do conselho de ministros n2 29/2010 de 15 de abril.
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Wind turbine class | ] i S
Viet (m/s) 50 | 425 | 375 |Vvalues
A et () 0.16 specified
= |t (-) 0,14 by the
c L (-) 0.12 designer

Figura 3. 1 - Classes de vento da Norma IEC 61400-1

Fonte: Technical University of Denmark.

As classes de vento sdo classificadas tendo em conta os valores de referéncia em m/s, as

classes I, Il e 11, e ainda corresponde a turbuléncia, definida pelas letras A, B e C de

acordo com os valores do local onde sera implementado os aerogeradores.

A unidade de producdo serd equipada com o mais recente equipamento e tecnologia

existente, tendo em conta a classe do vento para a sua localizacdo, neste caso seré Ia. O

parque tera uma poténcia total instalada de 6.9 MW distribuida por 3 aerogeradores,

devido a limitacdo do terreno, com poténcia nominal de 2,3 MW cada. As

caracteristicas do modelo de aerogerador selecionado séo:

Fabricante ENERCON
Modelo E-70 E4

Poténcia nominal 2300 kW
Classificagdo IEC 61400-1%% | Ia

Altura da nacelle 64 m

Diametro do rotor 71m

Area varrida 3959 m?

Area especifica 1,72 m?/kW

Figura 3. 2 - Caracteristicas do modelo do aerogerador

13 Norma internacional de certificacio da wind turbine (turbinas edlicas).
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A opcdo por este fornecedor tem haver com a localizacdo da fébrica, sendo uma
empresa alemd tem uma fabrica em Viana do Castelo, o que de alguma forma fomenta o
crescimento das empresas em territério nacional e impulsiona a economia nacional,
enquanto que as outras marcas as fabricas situam-se fora de Portugal. Em termos de
condi¢des econdmicas estdo paralelas as outras marcas existentes no mercado. Outro
fator que contribuiu para a decisdo estd no facto deste fornecedor ndo ter equipamento
instalado na RAM e manifestar interesse em se estabelecer na regido, o que de alguma
forma ajudara a testar a performance e impulsionar o equipamento na regido. Existe um
risco no transporte deste equipamento, devido a limitacdo do terreno da regido, em
alguns casos é preciso destruir rotundas, estradas, o0 que ja aconteceu no passado, €
preciso ter em conta e orcamentar este prejuizo, que terd que ser refeito. O fornecedor

esta ciente deste risco.

Um aerogerador é constituido por uma fundacgdo, uma torre, um rotor e trés pas como

ilustra a figura 3.3.

Swept Area | | Rotor |
of Blades Diameter

Underground Electrical Foundation
Connections (Front View) (Side View)

Drawing of the rotor and blades of a wind turbine, courtesy of ESN

Figura 3. 3- Constituicdo do aerogerador
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A unidade de producdo é totalmente autdbnoma, por esse motivo ndo estd previsto
investimento em capital humano. A empresa WIND, Lda. prevé contratar o fornecedor
do equipamento do parque para fazer a sua manutencao anual, de modo a reduzir o risco
dos problemas pelo desgaste do equipamento que por falta de manutencdo podera causar

e assim manter a eficiéncia da producéo.

Em termos do investimento em ativos intangiveis esta incluido o estudo econémico e
financeiro previsional e os estudos de engenharia, licenciamento e construgdo do

parque.

3.3 ESTRATEGIA DO PROJETO

A missdo da WIND, Lda. é produzir energia elétrica através dos recursos renovaveis,
especificamente a energia Eolica, com o objetivo de diminuir a dependéncia da
producdo de energia com recurso as FER na RAM e contribuir para a pegada verde no

ambiente.

Para melhor delinear a estratégia e por em pratica o estudo do capitulo 1, foi feito a

analise do modelo das 5 forcas de Porter, figura 3.4.

Modelo 5 forcas de Porter
Barreiras a entrada
Novos concorrentes Elevado investimento
Custos fixos elevados

Elevado nimero de fabricantes deste tipo

Fornecedores )

de equipamento
Clientes Segmento de cliente Unico
Produtos substitutos Pouca variedade

_ . Reduzido numero de empresas no
Concorréncia na industria
mercado, na RAM.

Figura 3. 4 - Modelo das cinco forcas de Porter
Fonte: elaboracdo proépria
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Na analise ao contexto deste negdcio, este projeto exige um elevado investimento por
parte dos acionistas, e financiamento por parte da banca/linhas de crédito. As barreiras a
entrada prendem-se com a complexa legislacdo existente para a produgéo de energia
renovavel. Na regido existe um fator que prejudica a producdo de eletricidade pelas
FER, a rede publica isolada e sem acumulador de energia'*, este fator provoca perdas de
energia, principalmente nas horas de muita producdo na ordem dos 15% a 20%"° da

producdo total.

Nesta area existe um elevado nimero de fabricantes de aerogeradores, em Portugal
existe uma fabrica de aerogeradores da marca alemd, ENERCON, e alguns
representantes de fabricantes. Na vizinha Espanha existe mais algumas féabricas de

outras marcas.

A regido por imposicdo legislativa s6 podera ter um distribuidor de eletricidade, sendo a

EEM o unico distribuidor elétrico do projeto.

Em relagdo a produtos substitutos existe pouca variedade, na regido nas FER quem
lidera € a energia edlica seguido da energia hidréaulica, energia RSU (residuos sélidos
urbanos) e em dltimo lugar energia fotovoltaica. No ano de 2017 as FER na regido
tiveram uma percentagem de 28%%® na producéo total de eletricidade. A producéo de

energia Edlica foi de 10% no ano de 2017.

Origem GWh
Energia hidrica 776 9%
Energia edlica 84,4 10%
Energia fotovoltaica 335 4%
RSU 476 5%
energia térmica
Gas natural 150,8 17%
Diesel 474,8 55%
868,7

Figura 3. 5 Produgéo elétrica na RAM em 2017

14 Existe um estudo a decorrer para aquisicdo deste equipamento, pela DRET.
15 Dados da DRET.
6 Dados retirados do site https://estatistica.madeira.gov.pt/
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Em relacdo a concorréncia existe um numero baixo de concorrentes, para a energia
edlica sdo trés produtores concorrentes, nas restantes energias apenas existe um

produtor.

A figura 3.6 abaixo identifica os produtores concorrentes, e mostra a quota de mercado
de cada um para a poténcia contratada. Facilmente verificamos que logo que o parque
WIND esteja operacional, fica em 3° lugar na quota de mercado regional na producéo de

energia com recurso a energia eolica.

Produtor Poténcia 2018 Quota de mercado Poténcia 2019 Quota de mercado

ENEREEM 25,71 MW 56% 25,71 MW 48,3%

ENERGOLICA 3,9 MW 8% 3,9 MW 7,3%

PERFORM 3 16,7 MW 36% 16,7 MW 31,4%

WIND 6,9 MW 13%
Total 46,31 MW 53,21 MW

Figura 3. 6 analise da concorréncia dos produtores de energia eélica na RAM

Fonte: dados retirados do site www.APREN.pt

Os fatores criticos de sucesso identificados ap06s analise do contexto do projeto sdo:

1. Assegurar o equilibrio econémico e financeiro, necessidade de uma boa
gestdo e de um planeamento orgamental rigoroso;

2. Melhorar os niveis de qualidade ambiental, elaborar um estudo ambiental
previsto no decreto-lei n° 69/2000 de 3 de maio, alterado pelo decreto-lei n.
©197/2005 de 8 de novembro e declaracdo de retificacdo n.° 2/2006 de 6 de
janeiro.

3. Aumentar os niveis de produtividade, consequentemente a quota de mercado,
com construgdo de novos parques, e substituicdo das infraestruturas no final
da vida util (20 anos).

A estratégia para o projeto € a estratégia de foco, combina a de lideranga no custo e
diferenciacdo de Michael Porter. Investimento elevado, elevados recursos financeiros,
parceria com canais, controlo de custos apertados e controlo de gestéo, séo algumas das

carateristicas que caracterizam a estratégia de foco e onde o projeto se encaixa.
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A implementacdo da estratégia inicia-se pelo plano de acdo que visa por em pratica a
estratégia definida pela empresa, e que no estudo de viabilidade econdmico e financeiro
mostra os dados previstos para execucdo do projeto.

O estudo ambiental e de estimativa da producdo expectavel é da competéncia do

fornecedor, previsto no or¢camento.

A fim de garantir um controlo de gestdo e funcionamento da empresa, 0S Servicos
cabem ao gabinete de contabilidade e auditoria que garantirdo todos os servigos de
contabilidade e de auditoria, obrigacdes fiscais, faturacdo da empresa (vendas,
fornecedores, pagamentos, entre outras), organizacdo e manutencao do dossier fiscal, a
preparacao de relatorios financeiros e periddicos, e a elaboracdo de relatorios de contas.
Ficando a cargo dos promotores 0 manuseamento da caixa/bancos, no intuito de haver

segregacdo de funcdes.

O contrato de manutencdo do equipamento com o fornecedor vem garantir a eficiéncia
da producdo. O aumento da capacidade de produgdo com a construgcdo de um ou mais
parques, com a capacidade de MW superior ao primeiro parque, realizar-se-4 com um
novo estudo apds o inicio da producdo de eletricidade do primeiro parque, para melhor
verificar a viabilidade do segundo parque com os dados reais do primeiro parque e
recurso a novos empréstimos para a sua construcdo. O aumento da producao traduz num
aumento de quota de mercado, e se a producdo total da RAM aumenta significa que a

dependéncia da producéo de energia com recursos ao diesel e gas natural diminui.

O estudo econdmico-financeiro mostra os dados das escolhas feitas com base na

estratégia da empresa.

3.4 LEGISLACAO AFETA AO ESTUDO DE VIABILIDADE

O sector da energia renovavel é um sector regulado por leis, que indicam as obrigacoes,
os deveres e os direitos dos produtores para o sector. Na regido o licenciamento e
aprovacdo dos projetos na area da energia renovavel ¢ da competéncia da Diregédo

regional da economia e dos transportes (DRET).
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O Decreto-Lei N° 189/88 de 27 de maio - Estabelece normas relativas a atividade de
producdo de energia elétrica por pessoas singulares ou por pessoas coletivas de direito

pablico ou privado.

O Decreto-Lei n.° 339-C/2001, de 29 de dezembro, altera o Decreto-Lei n.° 168/99, de
18 de maio, que revé o regime aplicavel a atividade de producéo de energia elétrica, no

ambito do sistema elétrico independente.

O despacho conjunto n.° 51/2004, de 31 de janeiro considerando a adog¢do da Diretiva
n. 2001/77/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de setembro, relativa a
promocdo da eletricidade produzida a partir de fontes de energia renovaveis (FER) no
mercado interno da eletricidade, que veio consagrar 0 reconhecimento da prioridade
atribuida pela Unido Europeia e pelos Estados membros a promo¢do do aumento da
contribuicdo deste tipo de fontes para a producdo de energia elétrica. O presente
despacho aplica-se, salvo disposicdo em contrario, a producdo de eletricidade a partir
das seguintes FER: edlica, hidrica, biomassa, biogas, ondas e fotovoltaica, sendo que no
caso dos aproveitamentos hidroelétricos com poténcia instalada até 10MW (pequenas
centrais hidroelétricas ou PCH) se aplica apenas a tudo o que nao contradiga a Portaria
n. 295/2002, de 19 de marco. sdo revogados os seguintes despachos: Despacho n.° 11
091/2001, de 4 de maio; Despacho n.° 12 006/2001, de 4 de maio; Despacho conjunto
n.° 583/2001, de 11 de junho.

O decreto-lei 33-A/2005 de 16 de fevereiro altera o Decreto-Lei n.° 189/88, de 27 de
maio, revendo os fatores para calculo do valor da remuneracdo pelo fornecimento da
energia produzida em centrais renovaveis entregue a rede do Sistema Elétrico Portugués
(SEP) e definindo procedimentos para atribuicdo de poténcia disponivel na mesma rede

e prazos para obtencdo da licenca de estabelecimento para centrais renovaveis.

O decreto-lei n°® 225/2007 de 31 de maio, estabelece a férmula de remuneragdo da

energia proveniente das FER:

IPCpypy 1
X
IPCro; ~ 1—LEV

VRD,, = KMHO,, X [PF(VRD),, + PV(VRD),, + PA(VRD),, X Z] X

(EQ 9)

Sendo que:
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VRD — é a remuneracéo aplicavel a centrais renovaveis no més m;

KMHO - é um coeficiente que modula os valores de PF(VRD)m, de PV(VRD)m e de
PA(VRD)m em func¢do do posto horario em que a eletricidade tenha sido fornecida;
PF(VRD)m — é a parcela fixa da remuneracgdo aplicaveis a centrais renovaveis, no més
m,

PV(VRD)m — é a parcela variavel da remuneracdo aplicavel a centrais renovaveis no
mes m;

PA(VRD)m — € a parcela ambiental da remuneracdo aplicavel a centrais renovaveis no
mes m;

IPCm-1 — é o indice de precos no consumidor sem habitacdo, no continente, referente ao
més m-1;

Z — é o coeficiente adimensional que traduz as caracteristicas especificas do recurso
endogeno e da tecnologia utilizada na instalagédo licenciada;

IPCref — é o indice de pregos no consumidor, sem habitacdo, no continente, referente ao
més anterior ao inicio do fornecimento de eletricidade a rede pela central renovavel,
LEV — representa as perdas, nas redes de transporte e distribuicdo, evitadas pela central

renovavel

Para determinacdo do valor a receber pelo produto, e para entendermos melhor a
formula em cima descrita, podemos destacar cinco parcelas: Parcela fixa, Parcela
variavel, Parcela ambiental, Fator KMHO e Fatores de atualizagdo.

i.  Parcela fixa
A foérmula desta parcela é constituida pelo produto de trés componentes: o
valor de referéncia unitario, o coeficiente de poténcia e poténcia média
fornecida a rede no més m.
PF(VRD);, = PF(U)yes X COEFptm X POTmeqm

(EQ 6)

Nesta formula o PF(U)ref é o valor unitario de referéncia para PF(VRD), ou
seja, € a mensualizacdo do custo unitério de investimento da central e toma o
valor de 5,44€/kWh mensal, segundo o decreto-lei em vigor. Este valor é
adotado a todas as centrais renovaveis, independentemente da FER utilizada.
O COEFpot,m é o coeficiente adimensional que traduz a contribuicdo da

central renovavel para a garantia de poténcia da rede. Este valor obtém-se da
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verificacdo de qual o volume de eletricidade injetada na rede por uma central
renovavel num determinado més (ECRm) face a capacidade instalada da

central, pela seguinte formula:

ECR,,
0,8 X 24 X NDM,, X POT .

COEFpot,med =

(EQ 7)

POTdec é a poténcia declarada pelo produtor no ato do licenciamento
expressa em kilowatts-hora, num periodo de tempo mensal, onde apenas
80% € considerado, os restantes 20% sdo considerados para manutencao e
flutuacdes inerentes a FER. A NDMm € o nimero de dias do més, e toma o

valor de 30.

Por fim na ultima componente da parcela fixa temos 0 POTmed,m que é a
poténcia média disponibilizada pela central a rede no més m, e é calculado

atraves da seguinte formula:

ECR,, )

POTmed,m = min (POTm, m
m

(EQ 8)
Ou seja, este componente toma o valor minimo ou da poténcia declarada
pelo produtor ou o valor da energia da central entregue a rede sobre o total

de horas mensais (24 x 30).

A parcela fixa assenta no valor de referéncia do investimento e sobre a

performance da central renovavel no coeficiente e na energia entregue a rede.

Parcela variavel

A parcela variavel é o produto do valor unitario de referéncia sob o total de

energia entregue a rede pela central:

54



PV(VRD)inam = PV(U)indref X ECRingm
(EQ9)
O valor unitario deve corresponder aos custos de operacdo e manutencéao
necessarios a exploracdo de novos meios de producdo cuja construcdo €

evitada pela central. O valor unitério toma o valor fixo de 0,036€/kWh,
durante o periodo de tempo valido segundo o decreto-lei.

Parcela ambiental

A parcela ambiental tem trés componentes, para alem do coeficiente Z que
quantifica as caracteristicas da FER, assim sendo temos:

PA(VRD)p, = ECE(U)yos X CCRyo X ECRy,

(EQ 10)

O primeiro componente, ECE(U)ref, € o valor unitario de referéncia para as
emissdes de didxido de carbono evitadas pela central, toma o valor de
0,00002€/g para qualquer tipo de central renovavel.

Na segunda componente, CCRref, € 0 montante unitario das emissdes de
CO- da central de referéncia, que toma o valor de 370g/kWh. A central de
referéncia € uma central de ciclo combinado.

A ultima componente, ECRm, é a energia fornecida pela central a rede.

O coeficiente Z tem por objetivo a caracterizacdo do tipo de recurso
utilizado, por tecnologia e tipo de central. Na seguinte tabela podemos

verificar os valores assumidos pelo coeficiente Z:

Tipo de central Coeficiente Z
Centrais e6licas 4,6
Centrais hidricas

P<10 MW 4,5
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10MW < P < 30MW 4,5 — ((P-10) x 0,075)
P> 30 MW A definir
Central fotovoltaica
P<5kW 52
P >5kW 35
Central Termoelétrica
P<10 MW 29,3
P>10 MW A definir
Centrais Biomassa
Florestal residual 8,2
Animal 7,5
Residuos sélidos urbanos 1
Biogés digestdo anaerdbia RSU, 9,2
ETAR e de efluentes e residuos

da agropecuaria e agroalimentar

Gas de aterro 7,5
RSU (vertente queima) 1
CdR (vertente queima 3,8

Central de ondas

Ondas (Demonstracao até 4 MW 28,4
Ondas (Pré-comercial até 20 MW 16e22
Ondas (Comercial): 8¢ 16
primeiros 100 MW 6el0
150 MW seguintes 4,6

seguintes MW

Figura 3. 7 - Coeficiente Z para as diferentes centrais.

Fonte: retirado da legislagdo em vigor

Fator KMHO

O fator KMHO modula a remuneracéo em funcdo do periodo horario em que
a energia tenha sido fornecida a rede. Este fator € obrigatorio nas centrais

hidricas e nas restantes opcionais, caso o produtor no ato do licenciamento

ndo opte por este fator assume o valor de 1.



V.

KMHO = [KMHOind pc X ECRind pc,m + KMHOindice v X ECRindice v,m]
ECRind m

(EQ 11)
Onde:

— KMHOindicepc € o fator que representa a modulacédo paras as horas
de ponta e cheias (pc), toma o valor de 1,15 para centrais hidricas e de
1,25 para as restantes centrais;

— ECRInd pc,m € a energia produzida nas horas de ponta e cheias (pc)
no més m;

— KMHOindicev € o fator que representa a modulacdo para as horas
vazias(Vv), toma o valor de 0,80 para as centrais hidricas e de 0,65 para
as restantes;

— ECRindicev,m é a eletricidade produzida nas horas vazias (v) ho més

m.

A tabela seguinte fornece o horério legal considerado para calculo das horas
no fator HMHO.

Horério do ciclo diario
Hora legal de inverno
Horas vazias 22h as 8h
Horas de ponta e cheias 8h as 22h
Hora legal de verdo
Horas vazias 23h as 9h

Horas de ponta e cheias  9h as 23h
Figura 3. 8 — Horério do ciclo diario

Fonte: legislacdo em vigor.

O fator KMHO gratifica a producdo de eletricidade nas horas de maior
consumo, embora a maioria dos produtores ndo opte por esta modulacdo

tarifaria, a excegdo das centrais hidricas onde é obrigatodrio.

Fatores de atualizagéo
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O conjunto obtido nas parcelas anteriores € atualizado pelos indices de
precos no consumidor, o IPC.

IPCpy_q

IPC,ef

(EQ 12)
Para determinacdo da remuneracdo FER, o ano de referéncia é o ano de
inicio de atividade da central renovavel. O indice de precos no consumidor
encontra-se publicado no Instituto Nacional de Estatistica (INE). O quadro
em baixo mostra os valores do IPC médios anual com base em 2012.

Total exceto

habitacéo variagdo

Continente
2012 100,00 2,80%
2013 100,204 0,25%
2014 99,792 -0,40%
2015 100,261 0,47%
2016 100,837 0,56%
2017 102,224 1,38%

Figura 3. 9 - IPC medio anual, base 2012

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Para terminar o estudo sobre a formula de remuneracdo da eletricidade
produzida por FER, o ultimo fator é o LEV que representa as perdas
evitadas pela central nas redes de transporte e distribuigéo, este fator toma
os valores de: 0,015 para centrais com poténcia maior ou igual a 5MW e

0,035 para as centrais com poténcia inferior a 5SMW.

O decreto-lei n® 225/2007 indica o prazo para aplicacdo da formula de remuneracéo aos
produtores/tipo de central em regime especial. No projeto em estudo é de 15 anos ou 33
GWH entregues a rede, excedido o limite estipulado é aplicado os pre¢os do mercado e
pelas receitas obtidas pela venda de certificados verdes mencionados no preambulo da

Diretiva n.° 2001/77/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de setembro.
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A portaria 32/2012 de 2 de marco publicada no JORAM - | serie, determina as formulas
para as taxas de pedido de informacdo prévia e pedido de ponto de rececdo de energia
elétrica

1. Pedido de Informacdo Prévia, o produtor devera a presentar os seguintes

elementos: identificacdo do requerente, apresentacdo sumaria das caracteristicas
da instalacéo, local pretendido para o ponto de recegéo e data prevista para a sua

ligagédo.

A taxa deste pedido é calculada com base na seguinte formula, prevista no art.°

1° da portaria referida:

t = 460€ X poténcia de ligagdo em MW

(EQ 13)

2. Pedido do Ponto de Rececdo de energia elétrica, o produtor devera apresentar os

seguintes elementos: termo de responsabilidade pelo projeto das instalagdes
elétricas, informacdo prévia prestada pela DRET, memdria descritiva do projeto
elétrico, estudo do impacte ambiental (se aplicavel), comprovativo de aquisi¢éo

de terrenos.

A taxa deste pedido é calculada com base na seguinte formula, prevista no art.

2° da Portaria referida:

t = 575€ X poténcia de ligacdo em MW

(EQ 14)

O Decreto-Lei n° 215-B/2012 de 8 de outubro estabelece as regras comuns para o
mercado interno da eletricidade. Este diploma estd direcionado para o mercado
liberalizado, a DRET adapta este diploma a regido. A férmula aplicada a esta licenga

estd publicada na portaria 33/2012 de 2 de marc¢o, publicada no JORAM - | serie. Para
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este projeto a formula correspondente encontra-se prevista na alinea a) do art.° 1° da

portaria referida.

t = 203/p?

(EQ 15)
Sendo que:
t— Taxa

p — Poténcia de ligacdo em quilovolts-ampere

3.5 ESTUDO DA LOCALIZACAO DO PARQUE

O terreno para localizacdo do parque foi pedido diretamente ao governo regional, o
pedido foi feito para um terreno no planalto do Paul da Serra na zona Oeste, ao qual em
resolucéo de governo foi cedido uma parcela de terreno determinada pelo conselho de
governo por tempo indeterminado para exploracdo exclusiva da producdo de energia
elétrica com recurso as FER, no sitio do Loiral a 1400m de altitude, concelho da Ponta

do Sol, junto de outros parques existentes na zona.

Numa primeira fase foi elaborado um estudo para a estimativa da producdo expectavel,
no local previsto para a implantacdo do parque, efetuada a cargo do fornecedor. Este
estudo foi com base nos dados de regime de ventos no local da estacdo PORT212 — Paul
117, que é a estacdo mais proxima do local de instalagio do parque. Os dados sdo

refentes ao periodo de fevereiro 2001 a marco de 2006.

A figura 2 mostra a sazonalidade do regime de ventos, com a variacdo da velocidade

média e do fluxo de poténcia disponivel no vento.

17 Encontra-se localizada no ponto de coordenadas [ilha do porto santo; UTM28]:303248,3624954, com
uma altitude de 1389 metros.
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Figura 3. 10- Velocidade e fluxo de poténcia, médias mensais, em PORT212- Paul 111
Na figura 3 temos duas rodas dos ventos, uma indica a velocidade e a outra e indica a

energia media para cada sector da rosa e a contribuicdo de cada rumo para a energia
total disponibilizada.

5%
- 28%— "
NO, ./ TmNE
A - o ’% 3% — h
. . . ,
S0 am ,
i I k., i
| ' ?f‘&' r AN
f 1 4 | | |
ol | g =1 E
| \ 5 | |
._.. '.\.- k\ r ’__'
VoSN S - S f
% *, ™, - A
N - “
%, e ~
S0 ™., ) ~ SE
\_\ - —
5

figura 3. 11- velocidade e energia disponivel por sector em PORT212 - Paul |11

Com base nestas rosas do vento podemos afirmar que o rumo Nordeste tem maior
frequéncia de vento e maior intensidade media, logo € o maior contribuidor para a

producéo de energia.

A utilizagéo dos dados da estacdo PORT212 — Paul 11 serviu para caracterizar o regime
dos ventos locais, que ndo sendo a longo prazo, apenas 5 anos, serviu para uma
aproximacéo razoavel ao conceito. Contudo foi possivel alargar o periodo dos dados,
com a estagéo vizinha PORT211-Paul 11, com um periodo de tempo de margo de 2001 a
fevereiro de 2010, para utilizar o método de estabelecimento das correlagdes, o0 MCP
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(measure, correlate and predict). Ambas as estacbes fazem medicdes e dire¢bes do
vento a 40m e 20m acima do nivel do solo. A extensdo de representatividade das
medicOes da estacdo PORT212-Padl Il foi possivel com base na correlagdo com e
estacdo PORT211-Paul 11, na figura 4 podemos observar rosa da velocidade e da energia
média, que comparada com as rosas da figura 3, podemos verificar um aumento pouco

significativo do valor médio, contudo a predominéncia do vento mantém-se a noroeste.
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Figura 3. 12 - Rosa das velocidades e rosa das energias na estacdo PORT212 Paul 111

A configuracdo final do parque consiste nas duas das melhores posi¢des (posi¢do 1 e
posicdo 2) em termos de producdo, com base na area disponivel, calculadas a partir da
estimativa da climatologia de vento da estagdo PORT212. As duas configuragdes

respeitam as condicionantes do terreno e a separacdo minimas entre as turbinas.
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Parque 26licoLOIRAL Parque fotovoltaico @ Parque 26lico WIND

O Distanciamanto minimo

entra asrogaradoras — Areadispenivel

@Parqua eolico LORALIT

Figura 3. 13 - Configuracéo parque eélico WIND - Posicdo 1
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Parque 26lico LOIRAL Parque fotovoltaico @ Parque 26lico WIND

& Distanciamanto minimo

@ParqueedlicoLORALIL "0 faminrrny

— Arsadisponival

Figura 3. 14 - Configuracéo parque eélico WIND - Posicéo 2

A tabela 11 apresenta a producdo bruta expectavel do parque, tendo ja sido feita uma
correlacdo em extensdo dos valores da estacdo PORT211 e retirado as perdas técnicas
previstas no desempenho do parque. Assim temos:

Poténcia
) Numero de ) Produgéo anual
Configuracdo instalada
aerogeradores [MWh/ano]
(MW]
Posicdo 1 18390
3 6,9

Posicao 2 17481

Figura 3. 15 - Producéo liquida expectavel do Parque e6lico WIND |

Com base na previsdo da producdo anual de energia, foi escolhido para configuragéo do
parque e para calculo do estudo de viabilidade, o parque da posigdo 1 por ser o que tem

uma producdo anual expectavel maior face a posigéo 2.

A construcdo do parque com a fabricacdo dos aerogeradores e posteriormente obras no
terreno vai ter inicio previsto para novembro de 2018, tendo uma duracéo de 8 meses. A
previsdo para o inicio da producgdo de energia serd em junho de 2019. A empresa ira se
dedicar exclusivamente a producdo de energia edlica para a rede da EEM, a Unica e

principal distribuidora elétrica da regiéo.
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3.6 PLANO DO PROJECTO

3.6.1 PRESSUPOSTOS DO PROJECTO

Os mapas apresentados fazem parte da estrutura do estudo de viabilidade econémico-

financeira e foram retirados do modelo financeiro do plano de negécios do IAPMEL.

O presente projeto utilizou valores reais de um projeto cedido pelo fornecedor, para um
parque e6lico na zona do Loiral, Paul da Serra.

Unidade monetaria Euros
Ano inicial do projeto (Ano 0) 2018
Prazo médio de Recebimento (dias) 30
Prazo médio de Pagamento (dias) 30
Prazo médio de Stockagem (dias) 0

Prazo de pagamento de IVA (trim)

Taxa de IVA - Vendas 22,00%
Taxa de IVA - Prestagdo Servigos 22,00%
Taxa de IVA - CMVMC 22,00%
Taxa de IVA - FSE 22,00%
Taxa de IVA - Investimento 23,00%

Taxa de Seguranca Social - entidade - 6rgaos sociais 23,75%
Taxa de Seguranca Social - entidade - colaboradores 23,75%

Taxa de Seguranca Social - pessoal - 6rgdos sociais 11,00%
Taxa de Seguranca Social - pessoal - colaboradores 11,00%
Taxa média de IRS 15,00%
Taxa de IRC 21,00%
Taxa de Aplicagdes Financeiras Curto Prazo 2,00%
Taxa de juro de empréstimo Curto Prazo 4,00%
Taxa de juro de empréstimo ML Prazo 5,00%

Taxa de juro de ativos sem risco - Rf (Obrig Tesouro)  0,25%

Prémio de risco de mercado = (Rm*-Rf) ou p° 3,00%
Beta U de empresas de referéncia 100,00%
Taxa de crescimento dos cash flows na perpetuidade 0,00

* Rendimento esperado de mercado (entenda-se mercado
acionista de referéncia)

2017  2018(p)  2019(p)  2020(p) 2021 2022 2023

Taxa de inflacéo 1.6% 1.2% 1.4% 1.5% 1,6% 1,6% 1,6%
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Figura 3. 16 - Pressuposto gerais do projeto

(p) previséo Banco de Portugal

Meétodos de avaliagdo considerado no projeto.

Free Cash Flow to Firm

Em linhas gerais, 0 método dos fluxos de caixa descontados consiste em estimar-se os fluxos de caixa
futuros da empresa e trazé-los a valor presente por uma determinada taxa de desconto (WACC).

Por outras palavras - o valor de uma empresa = Valor presente (atual) dos fluxos FCFF (fluxo de caixa
liquido para a firma, do inglés Free Cash Flow to Firm).

FCFF = CFL = EBITx(1-t) +Amortiz -Investimento (Capital Fixo - Fundo de Maneio Necessario).

Na 6tica do Investidor o Valor = Valor da Empresa - Divida Financeira Liquida de Ativos Financeiros.

AVALIACAO DO PROJETO:
FCFF = CFL = EBITx(1-t) +Amortiz -Investimento (Capital Fixo - Fundo de Maneio Necessario) +

valor residual investimento (ano n)

1. Na andlise do projeto ou pré-financiamento em que se ignora a forma de financiamento o
gue é = 100% Cap Proprio) a taxa de utilizacdo R = Rf + Bu*(Rm - Rf).

2. Na andlise pds-financiamento, considerando os efeitos do capital alheio refletidos na taxa de
utilizacao, utiliza-se o wacc (cmpcp) = Rcp*CP /(CP+CA) + Rca*(1-t) *CA/ (CP+CA) em que
Rcp = Rf + Bp*(Rm-Rf).
Bp = Bu*(1+(1-t) *(CA/CP)) com CA e CP do projeto

Na analise na Otica do Investidor (Free Cash Flow to Equity)

No método de avaliacdo pelo desconto de fluxos de caixa liquido do acionista (FCFE — do inglés Free

Cash-flow to Equity), o objetivo ¢ avaliar diretamente o patrimonio liquido da empresa.

Na avaliacdo do projeto na 6tica do Investidor ou do Capital Préprio:

FCFEt = Result. Liquido + Amortiz. t - Investimento t (Cap Fixo e FMN) + Financiamento alheio t

(CA) - Reembolsos Financiamento em que a taxa de atualizacdo R = Rf + Bu*(Rm - Rf)

Figura 3. 17- Métodos de avaliacao considerados no projeto

Fonte: IAPMEI — FINICIA
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3.6.2 PLANO DO INVESTIMENTO
3.6.2.1 MAPA DOS INVESTIMENTOS

O investimento previsto para a implementagédo do presente projeto consta na tabela 6.2,

separados por natureza e o ano da sua realizacao.

Unid.: EURO
Investimento por ano 2018 2019 2020
Ativos fixos tangiveis
Obras de construgao civil 698 672
Equipamento Bésico afeto a atividade 5 682 000 1246194
Total Ativos Fixos Tangiveis 5 682 000 1 944 866
Ativos Intangiveis
Taxas da atividade 13459
Total ativos Intangiveis 13 459
Total Investimento 5 695 459 1 944 866
IVA 23% 1 306 860 286 625

Figura 3. 18 - Mapa de investimento previsional do projeto

O parque edlico vai ser construido de raiz, 0 montante das obras de construcdo civil
refere-se as obras das plataformas para o0s aerogeradores, bem como 0s acessos internos

e externos do parque.

Na rubrica do equipamento basico o montante refere-se aos aerogeradores e
equipamento associado, as instalacdes elétricas e ao transporte do equipamento, com

base no orcamento apresentado pelo fornecedor.

As taxas de atividade referem-se as taxas de informacdo prévia, ponto de recegdo e
licenca de produgdo. Com base nas férmulas apresentadas no ponto 3.4 os valores

calculados para a poténcia de 6,9 MW e 6900 kilovolts-amperes sdo 0s seguintes:

Valor
Taxa prestacédo de informagéo previa 3174,00 €
Taxa atribuicdo ponto de rece¢do 3967,50 €
Licenca de producdo 724875 €
Total 14390,25€

Figura 3. 19 — valores das taxas de atividade
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A taxa normal de IVA aplicada a todo o investimento é de 23%, pois o fornecedor tem

sede em Portugal Continental.

Os pressupostos para calculo do fundo maneio foram apresentados na figura 3.20,
contudo para esta atividade ndo existe stocks, sendo que toda a producdo € entregue

diretamente na rede elétrica. Na tabela 6.3 temos 0 mapa de tesouraria descriminado.

Unid. EURO
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Necessidades Fundo Maneio
Reserva Seguranca

Tesouraria
Clientes 81702 138893 131949 142504 125404 117880 129668 143931
Inventarios
Estado 326 805 31415
TOTAL 326805 113117 138893 131949 142504 125404 117880 129668 143 931

Recursos Fundo Maneio

Fornecedores 167 8780 10317 9883 9788 9157 14399 14580 14939
Estado 70983 67384 73263 64164 57060 63470 71150
TOTAL 167 8780 81301 77267 83051 73321 71459 78050 86 089

Fundo Maneio Necessario 326638 104337 57593 54681 59453 52083 46420 51618 57 842

Investimento em Fundo

de Maneio 326638 -222302 -46744 -2911 4772 -7370  -5663 5197 6224

Figura 3. 20- Mapa de tesouraria

3.6.2.2 CALENDARIZACAO DO PROJECTO

As tarefas previstas para este projeto desde a concecdo ao inicio da producdo,
encontram-se identificadas na figura 3.21, bem como a duragdo prevista para a sua

realizacdo.

(meses) 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12

Estudos

Licenciamento do parque

Construgdo do aerogerador na fabrica

Inicio das obras no terreno

Montagem do aerogerador

Testes

Inicio da producgéo

Figura 3. 21 — Calendarizagdo do Investimento
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Para este projeto o prazo para inicio da atividade € de 10 meses, 0 prazo para o

licenciamento foi indicado pela DRET e os restantes prazos pelo fornecedor.

3.6.3 PLANO DE EXPLORACAO
3.6.3.1 MAPAS DE RENDIMENTOS DE EXPLORACAO

O preco estimado para cada MWh situa-se entre os 74€ e os 75€, é o preco médio
indicativo publicado no site da DGEG com base na férmula do DL n° 225/2007, de 31

de maio e explicada no capitulo 3.4. Para o presente projeto foi utilizado o valor de 75€.

A taxa de crescimento da producdo foi calculada com base em producdes anteriores na

regido para a energia renovavel, com o intuito de criar um cenario mais proximo da

realidade, em que a producdo é inconstante porque depende do fator vento que nao é

controlavel.
VENDAS 2018 2019 2020 2021 2022
Producéo (Unid.: MWh) 0 10715 18 216 17 305 18 689
Taxa de crescimento das unidades 000%  70,00% -5.00% 8,00%
vendidas
Preco Unitario (€/MWh) 0 75,00 75,00 75,00 75,00
TOTAL 0 803625 1366163 1297854 1401683
IVA 0 176798 300556 285528 308370
TOTAL VOLUME DE NEGOCIOS + IVA 0 980423 1666718 1583382 1710053

Figura 3. 22 - Mapa previsional das vendas

2023

16 446
-12,00%
75,00
1233481

271 366

1504 847

Unid. EURO

2024

15 460
-6,00%
75,00

1159 472

255 084

1414 556

No ano de 2018 ndo existe producdo pelo facto deste ano representar os licenciamentos

e o inicio da fabricacdo dos aerogeradores. O ano de 2019 corresponde ao inicio das

obras no terreno a operacionalidade do parque, e de 7 meses de producgéo de energia.

3.6.3.2 MAPAS GASTOS DE EXPLORACAO

A margem bruta da venda da energia representa 100% do volume de negdcios total, a

materia prima € a custo zero, as perdas técnicas consideradas na producdo da energia ja
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estdo deduzidas na producdo estimada, sendo que quantidade de energia elétrica injetada

na rede sera a quantidade de producdo contabilizada.

CMVMC Margem Bruta 2018 2019

Producéo 100,00%

Figura 3. 23 - Mapa de CMVMC previsional

3.6.3.3 MAPA DOS FSE

O quadro de fornecimentos e servigos externos indica-nos os gastos gerais no ambito do

projeto.

A rubrica de subcontratos refere-se aos servicos de contabilidade e auditoria da
empresa. Os servicos de contabilidade contratados sdo: obrigagdes fiscais, faturacdo da
empresa (vendas, fornecedores, pagamentos, entre outras), organizacdo e manutengédo
do dossier fiscal, preparacdo de relatdrios financeiros e periddicos, e elaboracdo de
relatorios de contas. O manuseamento de caixa/depositos bancéarios ficara a cargo dos

sOcios.

O contrato de manutencédo do parque foi efetuado com o fornecedor cujo valor é fixo em
15 anos e a taxa de iva de 23% por estar sediado em Portugal Continental.

A renda é referente ao arrendamento do terreno, através de um contrato de
arrendamento do terreno com o governo para exploracdo, a renda é mensal e fixa em
2,5% sobre a venda da energia elétrica e entregue ao governo regional, prevista no n.°
27 do anexo 1l do decreto-lei n.° 189/88 de 27 de maio, republicado no Decreto-Lei n.°
225/2007 de 31 de maio.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
N° Meses 5) 12 12 12 12 12 12
Taxa de crescimento
Unid. EURO
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Servicos de contabilidade e Auditoria  1639,3¢ 1380047 173091,60 1452010 1146000 869692 568042

Servigos especializados
Manutengéo da infraestrutura 55 640,65 55 640,65 55 640,65 55 640,65 55 640,65 111 280,49

Servicos diversos
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ReTEeaD e 2009063 3415406 3244636 35042,07 30837,02  28986,80

TOTAL FSE 1639,3 89531,7 107186,4 102607,1 1021427 951746 1459477
TOTAL FSE 1639,34 8953175 107 186,40 102607,11 102142,72 9517459 145947,71
IVA 360,66 1583345 1662352 15991,77 1531855 14710,67 26 844,21
FSE + IVA 2000,00 10536520 123809,92 118598,88 117461,27 10988526 172791,92

Figura 3. 24 - Mapa de fornecimentos e servicos externos previsional

3.6.3.4 MAPA DE GASTOS DE DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

As depreciacbes e amortizacGes foram calculadas com base no meétodo das quotas
constantes e de acordo com a legislacdo vigente, decreto regulamentar n.° 25/2009 de 14
de setembro.

Unid. EURO
DepreciacOes e amortizagdes 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ativos fixos tangiveis
Obras de construcao civil 2% 13973 13973 13973 13973 13973 13973 13973
Equipamento Basico afeto a atividade 20% 1385639 1385639 1385639 1385639 1385639
Total 1399612 1399612 1399612 1399612 1399612 13973 13973
Ativos Intangiveis
Taxas de atividade 33% 4486 4486 4486
Total
Total depreciages e Amortizagoes 1404098 1404098 1404098 1399612 1399612 13973 13973

Figura 3. 25 - Mapa de depreciacGes e amortizagdes

3.6.3.5 DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS PREVISIONAL

A demonstracéo de resultados previsional retne os valores totais determinados nos

mapas analisados anteriormente.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vendas e servigos prestados 803625 1366163 1297854 1401683 1233481 1159472 1275419
Subsidios a Exploracao
Ganhos/perdas imputados de

subsidiarias, associadas e
empreendimentos conjuntos
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Variagdo nos inventarios da

producéo

Trabalhos para a propria entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos externos 1639 89532 107186 102607 102143 95175 145948 148 247

Gastos com 0 pessoal
Imparidade de inventarios
(perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber
(perdas/reversdes)

Provisdes (aumentos/reducdes)
Imparidade de investimentos ndo
depreciaveis/amortizaveis
(perdas/reversoes)

Aumentos/reducdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA (Resultado antes

depreciacoes, gastos -1639 714093 1258976 1195247 1299540 1138306 1013524 1127172
financiamento e impostos)
Gastos/reversdes de depreciacao e
amortizacdo

Imparidade de ativos depreciaveis
/amortizaveis (perdas/reversoes)
EBIT (Resultado Operacional) -1639 -690005 -145122 -208851 -100072 -261306 999551 1113198

Juros e rendimentos similares

1404099 1404099 1404099 1399612 1399612 13973 13973

14 822 44 842 41348 36 487 34 397 30120 24074 31244

obtidos

Juros e gastos similares suportados 264267 240088 196043 151999 107 954 63 909 19 865
RESULTADO ANTES DE

MPOSTOS 13182 -909431 -343862 -368408 -217674 -339140 959715 1124577
Impost,o sobre o rendimento 2768 201540 236 161
do periodo

RESULTADO LIQUIDO

DO PERIODO 10414 -909431 -343862 -368408 -217674 -339140 758175 888416

Figura 3. 26- Demonstracéo de resultados previsional

3.6.4 PLANO DE FINANCIAMENTO
3.6.4.1 FINANCIAMENTO TOTAL DO PROJECTO

O investimento total para o presente projeto € de 7.690.000€.

A cobertura do investimento requerido para o projeto terd a seguinte estrutura de
financiamento, apresentado na figura 3.27.

Unid. EURO
Fontes de Financiamento 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Meios Libertos 858994 1289452 1239106 1320555 1193180

Capital 2500 000,0

Outros instrumentos de capital (+/)

Empréstimos de Sécios (+) ou

Reembolsos a sécios (-)

Financiamento bancério e outras 4250000,0 3440000,0
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Inst. Crédito
Subsidios (+/-)
TOTAL 6 750 000 4298994 1289452 1239106 1320555 1193180

Figura 3. 27 - Mapa do financiamento do projeto

A empresa recorrerd a um primeiro empréstimo no valor de 4.250.000€ em 2018, na
linha de crédito “INVESTE RAM 2020 com uma taxa de juro de 3.40%, imposto de
selo de 0,4% e garantia mdtua da sociedade de garantia mutua (SGM), o prazo de
financiamento é de 6 anos com um periodo de caréncia de 15 meses. Esta linha de
crédito tem um montante maximo de 4.250.000€. A figura 3.28 € o quadro do servico da
divida do empréstimo.

O segundo empréstimo no valor de 3.440.000€ em 2019 tem uma taxa de 3,451%, com
um prazo de financiamento de 6 anos e periodo de caréncia de 15 meses. Este segundo
empréstimo sera para pagar o resto do investimento previsto para 2019, nomeadamente
a construcdo fisica do projeto e demais obras, bem como o transporte da infraestrutura.
A figura 3.29 mostra o quadro do servico da divida do empréstimo.

Ano 2018 Unid.: EURO

Montante do empréstimo 4.250.000

N.° de anos reembolso 6,00

Taxa de juro associada 3,40%

N.° anos de caréncia 125

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Capital em divida (inicio periodo) 4250000 4250000 3541667 2833333 2125000 1416667 708333
Taxa de Juro 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Juro Anual 144500 120417 96333 72250 48167 24083
Reembolso Anual 708333 708333 708333 708333 708333 708333
Imposto Selo (0,4%) 578 482 385 289 193 96
Servico da divida 853411 829232 805052 780872 756693 732513
Valor em divida 4250000 3541667 2833333 2125000 1416667 708333

Figura 3. 28 - Servico de divida do empréstimo do ano 2018

Ano 2019 Unid.: EURO
Montante do empréstimo 4.250.000
N.° de anos reembolso 6,00
Taxa de juro associada 3,40%
N.° anos de caréncia 1,25
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Capital em divida (inicio periodo)

Taxa de Juro

Juro Anual
Reembolso Anual
Imposto Selo (0,4%)
Servigo da divida
Valor em divida

2019 2020 2021 2022 2023
3440000 3440000 2866667 2293333 1720000
3% 3% 3% 3% 3%
118714 118714 98 929 79143 59 357
573333 573333 573333 573333
475 475 396 317 2371
119189 692523 672658 652793 632928
3440000 2866667 2293333 1720000 1146667

Figura 3. 29- Servico de divida do empréstimo do ano 2019

3.6.4.2 ORCAMENTO DE TESOURARIA

2024 2025
1146667 573 333

3% 3%

39571 19786
573333 573333

158 79

613063 593198
573 333

O orcamento de tesouraria regista as entradas e saidas de dinheiro previstas no projeto,

da exploracdo e dos movimentos de capital. Permite apurar o equilibrio financeiro da

empresa e a necessidade de novos financiamentos.

ORIGENS DE FUNDOS
Meios Libertos Brutos
Capital Social (entrada de fundos)
Outros instrumentos de capital
Empréstimos Obtidos
Desinvest. em Capital Fixo
Desinvest. em FMN
Proveitos Financeiros
Total das Origens

APLICA(;OES DE FUNDOS
Inv. Capital Fixo
Inv Fundo de Maneio
Imposto sobre os Lucros
Pagamento de Dividendos
Reembolso de Empréstimos
Encargos Financeiros

Total das Aplicacdes
Saldo de Tesouraria Anual
Saldo de Tesouraria Acumulado

2018

-1639
2500 000

4250 000

14 822

6763 182

5695 459
326 638

6 022 097
741 085
741 085

2019

714 093

3440 000

222 302

44 842
4421 237

1944 866

2768

708 333
264 267

2920 235
1501 002
2242 087

2020

1258976

46 744
41 348
1347 068

1281667
240 088

1521754
-174 686
2067 401

2021

1195 247

2911
36 487
1234 645

1281667
196 043

1477710
-243 064
1824 336

2022

1299 540

34 397
1333937

4772

1281667

151 999

1438 437

-104 500
1719836

Figura 3. 30- Mapa do plano de tesouraria

2023

1138 306

7370
30120
1175797

1281667
107 954

1389 621
-213 824
1506 012

2024

1013524

5663
24074
1043 261

1281 667
63 909

1345576
-302 315
1203 697

2025

1127172

31244
1158 415

5197

201 540

573333
19 865

799 936

358 480
1562176
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3.6.5 BALANCO PREVISIONAL

O balanco previsional é o mapa final que permite analisar se a estrutura da empresa esta

corretamente definida, e fazer as devidas correg0es posteriormente.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ACTIVO

Ativo Nao Corrente 5695459 6236226 4832128 3428029 2028417 628 805 614 831 600 858 586 884
Ativos fixos tangiveis 5682000 6227254 4827642 3428029 2028417 628 805 614 831 600 858 586 884
Propriedades de
investimento
Ativos Intangiveis 13 459 8973 4 486
Investimentos financeiros

Ativo corrente 1067890 2355204 2206294 1956285 1862341 1631416 1321576 1691844 2779740
Inventarios
Clientes 81702 138893 131949 142 504 125 404 117 880 129668 143931
Es,tad_o e Outros Entes 326 805 31415
Publicos

Acionistas/socios

Outras contas a receber

Diferimentos

Caixa e depositos bancarios 741085 2242087 2067401 1824336 1719836 1506012 1203697 1562176 2635809
TOTAL ACTIVO 6763349 8591430 7038422 5384314 3890758 2260221 1936408 2292702 3366624

CAPITAL PROPRIO
Capital realizado 2500000 2500000 2500000 2500000 2500000 2500000 2500000 2500000 2500000

Acdes (quotas proprias)

Outros instrumentos de

capital préprio

Reservas 10414 -899017 -1242879 -1611286 -1828960 -2168100 -1409925 -521509
Excedentes de revalorizagdo

Outras variacdes no capital

préprio
Resultado liquido do perfodo 10414 -009431 -343862 -368408 -217674 -339140 758175 888416 1291806
TOTA;R%OF,gf‘OP JZAL 2510414 1600983 1257121 888714 671040 331900 1090075 1978491 3270297
PASSIVO
Passivo ndo corrente 4250000 6981667 5700000 4418333 3136667 1855000 573333
Provisoes
Financiamentos obtidos 4250000 6981667 5700000 4418333 3136667 1855000 573333

Outras Contas a pagar

Passivo corrente 2935 8780 81301 77267 83051 73321 272999 314211 96327
Fornecedores 167 8780 10317 9883 9788 9157 14399 14580 14939
Eza‘jgoi Qs (St 2768 70 983 67 384 73263 64164 258600 299631 81388

Acionistas/sécios
Financiamentos Obtidos

Outras contas a pagar

TOTAL PASSIVO 4252935 6990447 5781301 4495601 3219718 1928321 846 333 314211 96 327
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TOTAL PASSIVO
+ CAPITAIS PROPRIOS

6763349 8591430 7038422 5384314 3890758 2260221

Figura 3. 31 - Balanco previsional do projeto

3.7 ANALISE DA RENDIBILIDADE DO PROJECTO

3.7.1 AVALIACAO DO PROJECTO

Avaliacdo do projeto perspetiva Pds-financiamento

Free Cash Flow to Firm

WACC

fator de atualizagdo

Fluxos atualizados

fluxos atualizados acumulados

Calculo do WACC
Passivo Remunerado
Capital Préprio
TOTAL

% Passivo remunerado

% Capital Préprio

Beta p = Bu * (1+(1-t) *CA/CP)
Custo

Custo Financiamento
Custo financiamento
com efeito fiscal

Custo Capital

Rcp = Rf+Bp*(Rm-Rf)
Custo ponderado

2018

-6 023 393

5,18%
1

-6 023 393

-6 023 393

2019 2020 2021 2022 2023
-863570 1336196 1242017 1315783 1200551

4,57% 4,55% 4,50% 4,53% 4,45%
1,046 1,093 1,142 1,194 1,247

-825846 1222233 1087116 1101732 962 393

-6 849239 -5627006 -4539890 -3438157 -2475764

VAL 7811508
(TIR 17,06%
Pay Back period 6 anos

Figura 3. 32 - Célculos na perspetiva do projeto

2018
4250 000
2510414
6760 414

62,87%

37,13%

2,33743

5,00%
3,95%
7,26%

5,18%

2019 2020 2021 2022 2023
6981667 5700000 4418333 3136667 1855000
1600983 1257121 888 714 671 040 331900
8582650 6957121 5307047 3807706 2186900

81,35% 81,93% 83,25% 82,38% 84,82%

18,65% 18,07% 16,75% 17,62% 15,18%

2,33743 2,33743 2,33743 2,33743 2,33743

5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

3,95% 3,95% 3,95% 3,95% 3,95%
7,26% 7,26% 7,26% 7,26% 7,26%
4,57% 4,55% 4,50% 4,53% 4,45%

Figura 3. 33 — Célculos auxiliares

1936 408

2024

809 281

6,12%
1,324

611324

-1.864 440

2024
573 333
1090 075
1663 408
34,47%
65,53%

2,33743

5,00%
3,95%
7,26%

6,12%

2292 702

2025

888 203

7,26%
1,420

625 515

-1238 925

2025
0
1978 491
1978 491
0,00%
100,00%

2,33743

5,00%
3,95%
7,26%

7,26%

3 366 624

2026

994 718

7,26%
1,523

653 098

-585 828

2026
0
3270 297
3270297
0,00%
100,00%

2,33743

5,00%
3,95%
7,26%

7,26%
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Na avaliacdo do projeto na perspetiva do pos-financiamento pretende verificar o fluxo

financeiro gerado pela exploracgdo do projeto.

O VAL deste projeto é positivo, no valor de 7.811.508€, o que significa que o
investimento inicial é integralmente recuperado, a taxa exigida, e ainda gera uma sobra
no montante de 7.811.508€ que acresce ao valor da empresa. Conclui-Se que 0 projeto é

viavel nesta perspetiva.

A TIR ¢é de 17,06%, o investimento realizado é igualado pelos cash flows do projeto a

uma taxa de retorno médio de 17,06%, o que é inferior ao custo do capital considerado.

O periodo de recuperacdo para o0 projeto indica que o capital investido sera recuperado

em cerca de 6 anos.

Nesta perspetiva considerando a sua andlise e estrutura da empresa, podemos afirmar
que o projeto é economicamente viavel, atendendo a capacidade de remunerar 0s seus

investidores e credores e ainda gerar um excedente para a empresa.

Avaliacdo do projeto na perspetiva do investidor

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Free Cash Flow do Equity -1773393 1603830 522775 1045974 1163785 1092597 745372 868 338 994 718
Taxa de juro de ativos sem risco 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Prémio de risco de mercado 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Taxa de Atualizagdo o o o o o o o o o

R = Rf + BUX(RM-Rf) 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Fator atualizagdo 1 1,033 1,066 1,101 1,136 1,173 1,212 1,251 1,292
Fluxos Atualizados -1773393 1553346 490 382 950278 1024029 931128 615 223 694 158 770 158

Fluxos atualizados acumulados  -1773393  -220 047 270335 1220614 2244643 3175772 3790995 4485153 5255310

VAL 8 839 691
TIR 64,47%
Pay Back period 2 anos

Figura 3. 34 - Célculos na perspetiva do investidor
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Na perspetiva do investidor pretende verificar os meios financeiros liquidos disponiveis
para os investidores tendo em conta a taxa de atualizag&o.

O VAL é de 8.839.6910€, o que significa que o projeto é vidvel a taxa de retorno
exigida pelo investidor, os cash flows produzidos pelo projeto séo suficientes para

cobrir o investimento realizado.
A TIR é de 64,47%, é superior ao custo do capital, logo cria valor para a empresa.
O periodo de recuperagdo é de 2 anos para a taxa de retorno exigida pelo projeto.

Podemos concluir que o projeto nas duas perspetivas apresenta bons indicadores que o
projeto tanto na perspetiva do investidor e como na do projeto, € um projeto viavel, o

investimento inicial é recuperado e gera excedente para o projeto.

3.7.1.1 INDICADORES FINANCEIROS DO PROJECTO

Apesar de nas duas perspetivas o projeto se ter revelado viavel, podemos considerar
outros critérios, nomeadamente os racios econdémicos e financeiros de modo a suportar a

decisdo de investir.

INDICADORES ECONOMICOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Taxa de Crescimento do Negécio 70% -5% 8% -12% -6% 10% 11%
Rentabilidade Liquida sobre 113%  -25% -28% -16% 27% 65% 70% 91%
as vendas

INDICADORES ECONOMICOS —

FINANCEIROS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Return On Investment (ROI) 0% -11% -5% -1% -6% -15% 39% 39% 38%
Rendibilidade do Ativo 0% -8% -2% -4% -3% -12% 52% 49% 37%
Rotagéo do ativo 0% 9% 19% 24% 36% 55% 60% 56% 42%
Rendibilidade dos Capitais 0%  5T%  21%  -41% 3%  -102%  70% 45% 40%
Préprios (ROE)

INDICADORES FINANCEIROS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Autonomia Financeira 37% 19% 18% 17% 17% 15% 56% 86% 97%
Solvabilidade Total 159%  123% 122% 120% 121% 117% 229% 730% 3495%
Cobertura dos encargos financeiros -261%  -60% -107% -66% -242% 1564% 5604%
INDICADORES DE LIQUIDEZ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Liquidez Corrente 363,85 268,23 27,14 25,32 22,42 22,25 4,84 5,38 28,86
Liguidez Reduzida 363,85 268,23 27,14 25,32 22,42 22,25 4,84 5,38 28,86
INDICADORES DE RISCO 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

NEGOCIO

77



Margem Bruta -1639 714093 1258976 1195247 1299540 1138306 1013524 1127172 1263301
Grau de Alavanca Operacional 100%  -103%  -868% -572% -1299% -436% 101% 101% 101%
Grau de Alavanca Financeira -12%  76% 42% 57% 46% 7% 104% 99% 96%

Figura 3. 35- Principais indicadores econémicos e financeiros do projeto

Os indicadores economicos revelam valores favoraveis, as taxas de crescimento incluem
a oscilacdo da producdo. A rentabilidade liquida sobre as vendas indica a capacidade
das vendas em gerar resultados, e apresenta alguns resultados negativos nos primeiros 5

anos, contudo nos anos seguintes sdo valores elevados e crescentes.

Nos indicadores econdmico-financeiros, € apresentado o retorno do investimento
(return on investments, ROI) nos primeiros 5 anos apresenta valores negativos, que

corresponde ao investimento efetuado, e nos anos seguintes apresenta valores positivos.

A rendibilidade do ativo é um indicador de rendibilidade do negdcio, calculado com
base nos resultados operacionais ou EBIT sobre o ativo, apresenta valores negativos nos
primeiros 5 anos, e depois valores positivos decrescentes.

O racio da rotagdo do ativo permite verificar a utilizacdo dos ativos pela empresa.
Quanto maior a rotatividade maior é o potencial de geracdo de rendimento, os valores

apresentados sdo crescentes até 2024, ap6s 2025 comeca a decrescer.

A rendibilidade do capital préprio mede a capacidade de o projeto gerar retorno
financeiro, ou seja, corresponde ao efeito de alavanca financeira, nos primeiros 5 anos
apresenta valores negativos, contudo a partir de 2024 apresenta valores decrescentes e

favoraveis.

A autonomia financeira determina a parte do ativo que é financiado por capitais
préprios, quanto maior a autonomia, maior a estabilidade da empresa. Quanto ao
presente projeto, a autonomia financeira apresenta valores crescentes aos longos dos
anos, o projeto é exclusivamente financiado por capitais proprios no final do horizonte

temporal.

O récio de solvabilidade indica os compromissos financeiros para os seus credores, e
apresenta valores superiores a 100%. O que indica que os resultados decorrentes da
atividade da empresa sdo suficientes para cobrir todos o0s encargos financeiros exteriores

da empresa ao longo da vida Util do projeto.
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Os indicadores de liquidez indicam a capacidade da empresa em solver a curto prazo as
suas dividas. Os valores apresentados nos racios sdo superiores a 1 ao longo dos anos.
Os valores nos récios de liquidez reduzida e corrente sdo iguais, pelo facto de ndo existir

inventario.

O risco do projeto € medido pelo grau de alavancagem operacional e pelo grau de
alavancagem financeira. O grau de alavancagem operacional (GAO) mede a
variabilidade dos resultados operacionais face ao volume de neg6cio. Quanto maior esse
valor maior a incerteza quanto aos riscos. O grau de alavanca financeira (GAF) mede a
variabilidade apos as deducdes dos gastos de financiamento. Nos primeiros 5 anos 0s
valores da GAO séo negativos, correspondem ao investimento, nos anos seguintes tem
um valor superior a 1. Os valores da GAF séo positivos e perto de valor 1, o que

significa que a variabilidade dos resultados ndo apresenta risco muito elevado.

3.7.1.2 ANALISE DE CENARIOS

“A andlise da sensibilidade limita-se a expressar os fluxos da tesouraria em funcdo das
varidveis-chave e, em seguida, calcular as consequéncias dos erros de estimativa das

varidveis.” (traducdo Brealey, Myers e Allen, 2011, p. 245).

Na figura 3.36 foi atribuido a cada variavel um valor otimista, um valor mais provavel e

um valor pessimista, e recalculado o VAL e TIR do projeto.

- L cenario - -
Cenério atual Cenério otimista . . cenario pessimista
mais provavel

Variaveis criticas

Investimento 7 690 000€ 6 500 000€ 8 000 000€ 10 000 000€
Volume das vendas 18 390 20 000 17 000 14 000
Preco de venda 75€ 79€ 74€ 64€
Taxa de juro 3,43% 2,00% 3,50% 5,00%
Pay back 6,00 8,00 6,00 3,00
Células de resultado:

VAL do projeto 7 811 508€ 10 655 828€ 6 814 428€ (1226 611) €
TIR 17,06% 22,28% 14,85% 6,28%

Figura 3. 36 - Analise dos cenarios
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O cenario otimista apresenta as variaveis independentes a um nivel mais otimista, o
VAL apresenta um valor bastante positivo, revela um bom investimento e um excedente

consideravel.

O cenario mais provavel apresenta os valores proximos dos atuais, o0 VAL ¢é positivo,

logo a deciséo de investir é positiva.

O cenério pessimista apresenta os valores minimos que o projeto pode assumir, o0 VAL
apresenta valores negativo, logo o projeto ndo é viavel.

Em suma, esta analise permite verificar num numero limitado de combinacGes
alternativas para as variaveis, a estimativa do VAL esperado para cada cenario e

comparar com 0 VAL do cenério real.

3.8 CONCLUSAO SOBRE O ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-
FINANCEIRA DO PROJECTO

O presente projeto de investimento referente a construcdo de um parque edlico no
montante global de 7.690.000€ apresenta viabilidade na perspetiva do projeto e do

investidor.
A TIR é de 17% na perspetiva do projeto e de 64% na perspetiva do investidor.

O VAL atinge o valor de 7.811.508€ na perspetiva do projeto e de 8.839.691€ na

perspetiva do investidor.

O projeto apresenta resultados liquidos negativos nos primeiros 5 anos de atividade, em
2024 comeca a ter resultados positivos ano em que o projeto liquido o investimento

feito.

O projeto tem uma boa capacidade de libertagcdo de fundos financeiro, apesar do risco

operacional elevado, apresenta uma taxa de retorno financeiro elevada.

A nivel econdmico é uma mais-valia a nivel regional, aumenta a producdo de energia
elétrica com recurso a energia renovavel, fazendo baixar a producéo de energia elétrica

com recurso aos produtos fosseis.
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Em termos ambientais, produz energia verde sem poluicdo para 0 meio ambiente onde o

parque esta inserido, constituindo uma mais-valia ambiental.

A localizacdo do parque é privilegiada, nas proximidades ja tem alguns parques o que
facilita a ligacdo do parque com a rede de transporte da energia e em termos de

condicdes de producéo de energia € uma zona com bons indices de producao.

No geral o projeto apresenta um elevado caracter tecnoldgico e de inovagéo,
direcionado para a producdo de energia elétrica com recurso a energia dos ventos.
Encerra com uma grande contribuicdo de energia verde para a regido, € o horizonte

futuro da humanidade.
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CONCLUSAO

A estratégia é importante para qualquer empresa, desde a sua constituicdo ao seu
amadurecimento. Desde a década de 1950 que surgiu a importancia neste conceito, dele
dependia o sucesso das empresas, durante as décadas seguintes a importancia deu lugar
a modelos dos quais as empresas adotaram para melhor maximizar o lucro e vida util da

empresa.

Numa primeira fase foi identificado varios conceitos da estratégia, e a evolugdo da
estratégia que levou as escolas de pensamento estratégico. A diferenca entre
planeamento estratégico e gestdo estratégica levaram a compreensdo destes dois
conceitos. As abordagens das escolas de pensamento estratégico identificaram varios
modelos de estratégia que podem ser utilizadas para formulacdo da estratégia da
empresa. A implementacdo consiste na execu¢do do plano de agdo que assegura o
alinhamento estratégico que visa o alcance dos objetivos delineados. A formulacéo e
implementacdo da estratégia sdo dois processos interligados. O gestor tem que ter
capacidade de pensamento, mudanca e continuidade, para fazer frente aos problemas

que podem surgir na implementacao da estratégia.

O sector das energias renovaveis tem vindo a ganhar destaque nos ultimos anos, a
consciéncia pela preocupacdo com o ambiente € um fator muito importante neste
crescente interesse, embora outros fatores tenham impulsionado, nomeadamente aos
choques petroliferos, a previsivel escassez do petréleo, o aquecimento global e as

emissoes de CO2.

O presente estudo mostra a viabilidade do projeto no sector das energias renovaveis, é
uma aérea em expansdo mundial, envolve legislagdo especifica do sector e um
investimento elevado. As demonstracfes financeiras apresentam os dados previsionais
da producédo de eletricidade com recursos a energia eolica. A avaliacdo do projeto teve
por base o célculo do VAL e TIR na perspetiva do projeto, analise da rentabilidade de
todo o capital investido, e na perspetiva do investidor, analise da rentabilidade dos

capitais proprios investidos, ambos favoraveis na decisao de investimento. Contudo foi
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feito uma andlise de risco, nomeadamente a sensibilidade das varidveis criticas do
projeto, com a analise de cenarios para verificar em cada cenéario provavel qual a

variacdo do VAL do projeto para complementar decisdo de investimento.

A estratégia formulada para este projeto teve por base a aplicacdo do modelo de Porter
onde foram identificados os fatores criticos de sucesso. O projeto tem o objetivo de
produzir energia limpa, mas também o crescimento da empresa futuro, nomeadamente
aumento da capacidade de produgéo e consequentemente aumento da quota de mercado.
As escolhas estratégias estdo justificadas no estudo de viabilidade econdmico-

financeiro.

Para uma tomada de decisao, o investidor ndo poder ter por base apenas os critérios de
avaliacdo que normalmente permitem concluir a viabilidade econdémica e financeira do
projeto, nomeadamente o VAL e a TIR. A avaliacdo dever ser complementada com a
anélise do risco, de forma a diminuir o nivel da incerteza em dados futuros. Os
indicadores econémicos financeiros devem complementar a decisdo de investimento.
Uma andlise e avaliacdo cuidada do projeto permite aos investidores uma boa tomada de

decisdo sobre o investimento.

Em suma, esta dissertacdo permitiu aquisicdo de conhecimentos profundos na tematica
da estratégia, o conhecimento da legislacdo afeta ao sector analisado e o estudo de
viabilidade econémica financeira, desde os mapas, a analise dos resultados para a

tomada de decisdo final do investimento.
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Anexos

Anexo | - Matriz Produto-Mercado (Matriz de Segmentacdo da Industria)

Ll Segmento Segmentoz | Segmento Segmento
Produto sHientol smentoz gentos gmenton
Bem/servigcol v
Bem/servigoz v v
Bem/servigos v
v

Bem/servigon v v

v Segmento de mercado onde a organizagio aposta

Figura 4. 1- Matriz Produto-Mercado (Matriz de Segmentacdo da Industria)

Fonte: Santos (2008:222)
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Anexo Il - Matriz de Ansoff (matriz de desenvolvimento estratégico)

Produto (Bem ou Servico)

actual

Novo

(1) Penetracio de mercado:

— Aumentarutilizagio

— Aumentar quota de mercado
Aspectos criticos:

— forga de vendas, publicidade e prego
Fisca:

— Baixoamoderado

(2) Extensido do produto:

— Desenvolvimento do produte (cragio ou

modificagio)
Aspectos criticos:

— I&D, sinergias e publicidade
Bisco:

— Meédio {cambalizacic)

roduto

Mercado

=

£

-
(=]
=
i
Z

a

-

S

z

(3) Extensio de mercado
— Servir mais segmentos
— Converter ndo-clientes
Aspectos criticos:

— Forga dasvendas e publicidade
Fisco:

— Elevado(requisitos dos clientes,
retaliagio da concoméncia, investimento)

(4) Diversificacio

— Cnacgio de novosprodutos

— Penetragio emnovos segmentos
Aszpectos criticos:

— I&D, sinergias e publicidade
Risco:

— Muito elevado (diversificagdo para
segmentos nio adjacentes)

Figura 4. 2 - Matriz de Ansoff (matriz de desenvolvimento estratégico)

Fonte: Adaptado de Adriano Freire (1997:217) retirado de Santos (2008:223)
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Anexo Il - O Quadrado Estratégico

Novos
Novos Novos
.p""-_-"\
P
Cliente
=
=
=
= =
- ]
= b=
= ( z
z 5
1]
= =
=
=
=
Areageografica
U/
b
I"‘-—-"’
MNovas
Wovas Wovas

Figura 4. 3 - O Quadrado Estratégico

Fonte: Santos (2008:121)

0N 01

EOADN

BOADN

BOADN
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Anexo 1V- Modelo de estratégias genéricas de Nelson Valverde

Tipo de vantagem competitiva
Baixo custo Diferenciacio
=
= I-"CAVALO™ II- “LEAO™
= —
L]
[
L]
£
L]
L]
[
L]
Lar]
2
=
E| =
= III — “LINCE™ IV — “WVISON™
=

Figura 4. 4- Modelo de estratégias genéricas de Nelson Valverde

Fonte: Adaptado de VVasconcellos e Sa (1996:165), retirado de Santos (2008:269).
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Taxa de crescimento do Segmento/Indiistria

Anexo V - Representagdo grafica da Matriz de crescimento/Quota de mercado

+
o I I
e il vV
[ g
.,—;..CE,(__ g
. e i,
| \,
IR
Q na f _"II.\-I /
« @ q-_p':f-._-'
0%
10 0,

Quota de mercado relativa

Figura 4. 5 - Representacdo gréafica da Matriz de crescimento/Quota de mercado

Fonte: Adaptado de Santos (2008:230)
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Anexo VI - Matriz do BCG, negdcios e fluxos financeiros

Taxade crescimento do negocio

)

Quotarelativa domercado

* Evolugdo nomm al dos negocios + Evolugio norm al dos flux osfinanceiros

Figura 4. 6- Matriz do BCG, negdcios e fluxos financeiros

Fonte: Teixeira (2013:84)
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Anexo VII - A Matriz ADL (Arthur D. Little)

POSICAO COMPETITIVA

Dominante

Desfavoravel  Favoravel Forte

Marginal

Arranque

MATURIDADE DO SECTOR

Crescimento

Maturidade Envelhecim ento

DESENVOLVIMENTO NATURAL

DESENVOLVIEMNTO
SELETIVO

REORIENTACAD

P

_-'-—-'_—_'__'___l—l—

/

/

— ABANDONO

Figura 4. 7- A Matriz ADL (Arthur D. Little)

Fonte: Martinet (1989:102)

Risco Concorrencial

Rentabilidade
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Anexo VIII - Matriz GE/McKinsey, orientacdes estratégicas

Pontos fortes

-
i Alto
_lﬁ
=
=
g
= e
= Medio
g
[1k]
g
=]
=
=
A
2
=
=T,
Baixo
Alto Medio Baixo

I:I Investir (crescer) I:I Investir selectivam ente . Desinvestir (colher)

Figura 4. 8- Matriz GE/McKinsey, orientagdes estratégicas

Fonte: Teixeira (2013:89)
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