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Resumo

O presente trabalho de projeto tem como objetivo analisar a viabilidade econdmica e
financeira de dois projetos de investimento para aquisigdo de umas novas instalagdes

para a empresa VISOLOC.

Este estudo inicia-se com uma analise da performance econdmica e financeira da
empresa, nos exercicios de 2015 e de 2016 tendo por base um conjunto de racios de
liquidez, solvabilidade, endividamento e de atividade, seguida de uma analise do
equilibrio funcional da empresa. Posteriormente, foram utilizados critérios de avaliagao
e decisdo do investimento tais como o Valor Atual Liquido, a Taxa Interna de
Rentabilidade, o indice de Rentabilidade e o Periodo de Recuperacéo do Investimento
para avaliar a viabilidade econémica e financeira dos dois projetos em analise. Estes
critérios tém por base os cash-flows gerados pela empresa que, por sua vez, sao
pertinentes para o calculo do retorno do investimento, dos valores a pagar ao longo dos
anos até o investimento ser totalmente recuperado, e por ultimo, para perceber a

capacidade que a empresa tem em suportar tais investimentos.

Através da analise interna e externa realizada a empresa, do diagndstico econémico e
financeira, bem como da analise do equilibrio funcional concluiu-se que a empresa
possui capacidade econdémica e financeira para efetuar o investimento que pretende

realizar nas instalagdes.

Recomenda-se, no entanto, se a decisdao nao for imediata, uma atualizagdo deste
estudo com base nas contas finais de 2017, que neste momento ndo se encontram
disponiveis, bem como a obtencdo de um caderno de encargos inerente as obras que

serao realizadas.

Palavras-chave, Investimento, Viabilidade econémica e financeira, retorno.



Abstract

The objective of this project is to analyze the economic and financial viability of two
mutually exclusive investment projects for the acquisition of new facilities for the
VISOLOC company, which main activity is the trade of electrical equipment and

installations.

VISOLOC's current facilities present some logistic deficiencies in terms of storage,
loading and unloading and customer service, as a result of the growth that the company
has been registering in recent years. Therefore, the company is analyzing two alternative
hypotheses: the purchase of an adjacent space to the current facilities in the amount of
€ 75,000, or the purchase of a land and construction of new facilities worth € 150,000.
For this investment to be carried out, two time periods were considered (10 and 15

years).

This study begins with an internal and external analysis of VISOLOC through the
presentation of a SWOT, followed by an analysis of the company's economic and
financial performance in the years 2015 and 2016 based on a set of liquidity, solvency,
indebtedness and activity, followed by an analysis of the company's functional balance.
Subsequently, investment valuation and decision criteria were used, such as the Net
Present Value (NPV), the Internal Rate of Return (IRR), the Profitability Index (IR) and
the Investment Recovery Period (PRI) to evaluate the economic feasibility of the two
projects under analysis. These criteria are based on the cash flows generated by the
company, which in turn are relevant for calculating the return on the investment, the
amounts to be paid over the years until the invested amount is fully recovered, and finally,

to realize the company’s ability to support such investments.

Through the company’s internal and external analysis, the economic and financial
diagnosis, as well as the analysis of the functional balance, it was determined that the

company has the economic and financial capacity to carry out the investment.

However, if the decision to invest isn’t immediate, it is recommended an update of this
study based on the final accounts for 2017, which are not available at the moment, as

well as obtaining a specification of inherent work to be carried out.

Key Words, Investment, Economic and Financial Viability, Return
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1. INTRODUCAO E IDENTIFICACAO DO PROBLEMA
ORGANIZACIONAL

No ambito do mestrado em Gestdo de Empresas do Instituto Superior de Administragéo
e Gestéo, ISAG - European Business School, foi elaborado este Trabalho de Projeto

para obteng¢do do grau de mestre.

O tema do trabalho de projeto é a “Analise da viabilidade econémica e financeira das

novas instalacdes da empresa VISOLOC, LDA “.

1.1.DEFINIGAO DO PROBLEMA ORGANIZACIONAL

1.1.1.IDENTIFICAGAO DO PROBLEMA ORGANIZACIONAL

A eletricidade é dos servigos mais consumidos em todo o mundo, sem o qual ja ninguém
vive. Desde pequenas a grandes atividades, como chegar a casa e acender a luz, ligar
0 aquecimento no inverno, aceder a internet e muitas outras rotinas, sdo apenas

possiveis porque a energia elétrica chega até as nossas casas.

Nos dias de hoje é impensavel alguém viver sem energia elétrica, estando mais do que
implementada no mercado mundial, sendo um bem de primeira necessidade em todas

as casas e familias.

Diariamente ha centenas de novos lares a ser construidos e que vao precisar deste
servigo, assim como unidades industriais e outras empresas. Depois de construidas,

diariamente surgem avarias e alguns updates s&o necessarios realizar e resolver.

Em Portugal, a empresa que transporta a energia elétrica € a Rede Elétrica Nacional
(REN), quem distribui e produz é a empresa Energias de Portugal (EDP) através de
barragens, centrais térmicas, centrais a carvéo, entre outras. As maiores empresas de
comercializagao de energia elétrica sdo a Galp Energia, Yice, ENAT, Iberdrola, Endesa,
AUDAX e LUZBOA.

A energia elétrica que é produzida pela EDP chega as nossas casas através de cabos
de baixa e média tensdo. Este cabo vem em média tensdo e a eletricidade é
transformada em baixa tensdo num posto de transformacgao que, por norma se encontra
implantado na rua perto de nossas casas, empresas, etc. A partir daqui a energia elétrica

sai do posto de transformacgao ja em baixa tensao, entrando através de um cabo nas

] a
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nossas casas, que se encontra ligado a um quadro elétrico. Este quadro elétrico é
composto por diversos materiais e acessorios entre os quais, um interruptor geral, um
interruptor de diferenciais e disjuntores. A partir daqui a energia elétrica é distribuida
pelos diversos compartimentos das habitagdes e, sé assim conseguimos exercer as

tarefas mais basicas do nosso dia-a-dia.

A empresa VISOLOC - Comércio de Materiais e Instalagdes Elétricas Lda., encontra-se
sediada no concelho do Porto. Foi fundada em 2000 por um quadro de técnicos
especializados na execucdo de instalacbes elétricas de sistemas Aquecimento,
Ventilagéo e Ar Condicionado (AVAC), de acordo com projetos fornecidos, contribuindo
com a sua experiéncia técnica para o desempenho destas fungdes. Foi distinguida como
Pequena e Média Empresa (PME) lider pelo Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas e a Inovagcdo (IAPMEI) no ano 2015. A VISOLOC dedica-se a
comercializagdo e instalagdo de todo o tipo de materiais elétricos de baixa tensao. Trata-
se de uma empresa pequena e familiar que atua sobretudo no mercado portugués, com

incidéncia na zona norte.

A VISOLOC funciona nas mesmas instalacdes desde a sua abertura ha mais de 17
anos, e o seu crescimento diario faz com que o espago para armazenamento e
comercializagdo esteja cada dia mais desajustado a sua dimensao, criando varios
constrangimentos logisticos para a empresa e para os clientes. Desta forma, o objetivo
deste trabalho de projeto consiste na analise da viabilidade econdmica e financeira de
dois projetos mutuamente exclusivos (isto €, apenas sera aprovado o projeto mais viavel
para empresa em termos economicos e financeiros) relativos a aquisicao de umas
novas instalagdes para a VISOLOC. Estas novas instalagdes além de terem de ser de
maior dimenséo face as atuais, tém de possuir uma zona de facil acesso para cargas e
descargas de material e maquinarias, uma zona maior de armazenagem de materiais
elétricos das varias marcas representadas nomeadamente LEGRAND, HAGER e

EFAPEL e uma zona comercializagao para atendimento aos clientes.
Em concreto serdo analisados os seguintes dois projetos, mutuamente exclusivos:

- Projeto A: Consiste na compra de um espaco localizado ao lado das atuais instalagdes
da VISOLOC que se encontra devoluto. A aquisi¢cdo deste espaco implica a realizacéo
de obras de ampliacdo e de melhoria das atuais instalagdes, de adaptagcdo do novo
espaco a adquirir, ficando, nesta nova area, a zona de cargas e descargas e a zona de

armazenagem.

- Projeto B: Consiste na aquisicdo de um terreno e constru¢do de umas novas

instalagdes. Este espaco tera ja contempladas todas as necessidades atuais e futuras

2



da empresa em termos logisticos, de armazenagem e comercializagdo do material

elétrico.

1.1.2. AVISOLOC - COMERCIO DE MATERIAIS E INSTALAGOES ELETRICAS, LDA.

A VISOLOC - Comércio de Materiais e Instalagdes Elétricas Lda., € uma sociedade de
responsabilidade limitada que foi constituida no inicio do novo milénio, ano 2000, e com
o intuito de satisfazer a carteira de clientes do socio gerente Antero Ferreira que, a data,
se encontrava numa situagdo de desemprego devido ao encerramento da fabrica onde
trabalhou mais de 20 anos. Esta situacdo incentivou-o a arrancar com um novo projeto
gue até a essa altura ndo passava de um sonho que sempre idealizou concretizar. Trata-
se de uma empresa familiar constituida por um casal de dois socios, um gerente com
90% do capital social e outro ndo gerente com o restante do capital, 10%. O capital

social da empresa é 10 mil €.

A VISOLOC iniciou a sua atividade com a comercializagdo de material elétrico e
instalagdes elétricas, mantendo-se com a mesma finalidade até aos dias de hoje.
Destaca-se a comercializagdo do material elétrico da marca da LEGRAND de quem
ainda hoje é parceiro e representante oficial. Desde o inicio que a VISOLOC se
especializou no comércio de instalagbes elétricas, tendo também tido no seu portefdlio
um conjunto de outros produtos de iluminagéo para lares que, no entanto, ao longo dos
anos foi eliminando devido ao tempo que ficavam em armazém. A atuacgado da VISOLOC
no mercado portugués é bastante abrangente, destacando-se obras como Aeroporto de
Faro, Camara Municipal de Coimbra, espagos comerciais, habitacbes e escritérios em
todo o pais, com grande impacto na situagao econdmica da VISOLOC e diversificando
a sua carteira de obras. A VISOLOC tem vindo a crescer de dia para dia, assente num
plano estratégico de desenvolvimento do seu negdcio, que contempla o alargamento da

sua area de atuagao geografica no que diz respeito as instalagdes elétricas.

Apesar do seu core business de comercializacdo de material elétrico se tenha mantido
inalterado desde a sua criagao, a empresa tem sentido dificuldades em impulsionar as
suas vendas, devido aos players existentes na sua area geografica. Por outro lado,
espagos comerciais como AKI e MAXMAT tém um leque diversificado de produtos e
servigcos, que, apesar de nem sempre serem mais baratos ou disponibilizarem um
servico de qualidade no que concerne ao Business-to-Consumer (B2C) como a
VISOLOC disponibiliza, tém vindo a dificultar a comercializagdo de material elétrico

desta empresa.



Tendo em conta a concorréncia dos grandes espacos comerciais e de outros
concorrentes diretos que atuam na mesma area geografica, a VISOLOC tem de definir
novos desafios de forma a conseguir uma afirmagao distintiva no mercado. Um dos
novos objetivos estratégicos da empresa consiste na melhoria das instala¢gdes que
devera contemplar: (1) uma maior area de armazenamento, possibilitando a compra em
maiores quantidades de material elétrico a menores precos e a diversificagcdo do seu
leque de produtos; (2) uma zona de cargas e descargas com vista a otimizagao logistica
e (3) uma area de atendimento ao publico mais ajustada as necessidades do mesmo. A
VISOLOC e o seu sdcio gerente acreditam que o negdcio podera ter uma evolugao
futura muito positiva com a alteracao das instalagbes, com forte impacto na performance

economica e financeira.

Figura 1 - Apresentagcao da VISOLOC

VISOLOC - Comércio de Material e Instalagbes

Designacéao Social Eléctricas Lda.

. . 10.000,00€
Capital Social
Rua Direita do Viso, 584, Porto
Sede
226154337
Contacto
. visoloc@visoloc.pt
E-mail
www.visoloc.pt
Website
CAE - Classificagdo CAE principal 47540 — R3 Comércio de Material e

Portuguesa de Atividades Instalacdes Elétricas

Econdémicas

Fonte: Elaborag&o prépria com base na informacéo VISOLOC (2018)

A VISOLOC tem como orientagdo ao longo dos seus anos de existéncia uma missao,
uma visao, um conjunto de valores e objetivos bem definidos e que sdo pontos de
referéncia daquilo que se faz de melhor nesta empresa, transmitidos diariamente aos
seus colaboradores e clientes. Teixeira (2011) defende que antes de se definir o

caminho a percorrer, importa conhecer o destino pretendido.



A missdo da empresa € simples e clara. Valoriza a qualidade do servico prestado aos

clientes e visa honrar as marcas que representa.

Figura 2 - Missao

MISSAO

Ser a escolha de referéncia dos seus clientes, reconhecida pelo servigco prestado e
qualidade do mesmo.

Valorizar da melhor forma as marcas que representa.

Fonte: Elaboragéo prépria com base em VISOLOC (2018)

Através da visdo a empresa pretende mostrar a forma como se mantera no futuro, como
quer ser vista, que diregao quer tomar a médio longo prazo. Desta forma, a criagao de
valor, a evolugao e a atualizacio constante, tendo em conta um mundo em permanente
mudanga e evolugao tecnoldgica, assumem um papel fundamental no posicionamento

futuro da empresa.

Figura 3 - Viséo

VISAO

A visdo da VISOLOC consiste na criagdo de valor da empresa, assim como na

evolugéo constante e permanente, acompanhando a evolucao tecnoldgica.

Fonte: Elaboragéo prépria com base em VISOLOC (2018)

Os valores de uma empresa séo todo o tipo de atitudes e formas de agir que espelham
a personalidade da empresa. Os valores ou ética estao correlacionados e espelham a
imagem da empresa que, por sua vez, € estabelecida pelos seus colaboradores. A
VISOLOC e os seus colaboradores cultivam relagbes diarias com os seus clientes e
fornecedores, e seguem a risca um conjunto de valores e de ética profissional. A
transparéncia, confianga, credibilidade sao fatores primordiais que a empresa nao
dispensa nas relagdes que constréi e alimenta diariamente, diferenciando-a

relativamente a sua concorréncia.



ZEL)..-

European Business.

Figura 4 - Valores

paréncia

Credibilidade

Ambicao e Conhecimento

Fonte: Elaboragéo prépria com base em VISOLOC (2018)

Os objetivos de uma empresa devem ser estabelecidos no tempo, a curto ou a longo
prazo. Estes objetivos sao os fins que a empresa deseja alcangar transformando-os em
resultados. O objetivo da VISOLOC é continuar a crescer ao longo dos anos,
atualizando-se diariamente face as mudangas tecnoldgicas, sem nunca descorar os
valores que sao os pilares e a estrutura da mesma e que o0s seus colaboradores mantém
diariamente, de forma a tornar-se cada vez mais uma empresa de referéncia e de

exceléncia na area em que labora.

Figura 5 - Objetivo

OBJETIVO

Continuar a crescer de forma sustentavel, ndo descorando os valores e a ética,

acompanhando sempre os desafios diarios no setor.

Fonte: Elaboragéo prépria com base em VISOLOC (2018)



1.1.3.FORMULAGAO DO PROBLEMA ORGANIZACIONAL

Devido ao crescimento global da empresa ao longo destes anos, especialmente na
prestagdo de servigos, a VISOLOC tem-se deparado com alguns problemas
relacionados com as instalagdes: espacgo reduzido para armazenar todos os materiais
necessarios tanto para a venda como para a prestacao de servigos, auséncia de uma

zona de cargas e descargas e um espac¢o adequado para atendimento ao publico.

Ao longo do tempo foram-se aplicando ligeiras alteragées no espago comercial existente
de forma a poder fazer face as necessidades da mesma, mas atualmente esse local ja
nao tem espaco para mais alteragdes e para colocar mais material que o que tem. Com
isto, a VISOLOC, ao longo do tempo tem vindo a alugar espagos vazios, como garagens,
nas imediagcdes do espaco comercial de forma a poder colmatar as necessidades
logisticas, 0 que mesmo assim ndo tem satisfeito as necessidades das mesmas, uma

vez que 0s espacos sdo pequenos e/ou sem as melhores condigdes.

Os custos que se tem com estes arrendamentos ndo acrescentam um grande peso nas
despesas gerais e mensais da empresa, mas também nao satisfazem as necessidades
da mesma e nao facilitam a logistica da empresa, pois implica que o colaborador que
esta no atendimento ao balcdo tenha de se deslocar da area comercial para a garagem
onde estdo guardados outros materiais de forma a poder satisfazer os pedidos dos
clientes quando estes materiais ndo se encontram nas instalagées da VISOLOC. Esta
situacéo ndo permite a organizacado do material elétrico nas condi¢cées adequadas assim
como nao facilita a comercializagdo, perdendo-se por vezes algum tempo nestas
deslocacgdes, tempo esse que poderia ser investido em outras areas ou tarefas que a

empresa necessita.

Outro problema da empresa € nao ter uma zona independente para cargas e descargas
que, nesta atividade é muito importante. Nas condi¢cdes atuais, as cargas e descargas
passam pela mesma porta de circulacdo dos clientes, causando diversos
constrangimentos, para além desse espaco nao ter dimensdes adequadas para serem

efetuadas as cargas e descargas.

Identificados os problemas da empresa relativos as instalagdes, este trabalho de projeto
visa avaliar a viabilidade econdémica e financeira do investimento da VISOLOC nas
instalagdes através de dois projetos mutuamente exclusivos definidos na segao 1.1.1.,
ou seja, o projeto A (compra de um espaco localizado ao lado das atuais instalagdes da
VISOLOC e que se encontra devoluto) e o projeto B (aquisigdo de um terreno e

construgéo de umas novas instalagdes).



Assim sendo, a pergunta de partida sera:

- Qual o melhor projeto (A ou B), em termos de viabilidade econémica e financeira, para

aquisicao das novas instalagbes da empresa VISOLOC LDA?

Para responder a este problema organizacional das instalagbes da VISOLOC, no
capitulo 2 sera efetuada uma revisao de literatura dos principais conceitos tedricos que
servirdo a base para estudo do impacto da viabilidade econdémica e financeira dos
projetos tais como os critérios de avaliacdo e decisdo de investimentos, a analise do
equilibrio funcional e os racios econémicos e financeiros. No capitulo 3 sera efetuado
um diagndstico econémico e financeiro da empresa e definidos os objetivos especificos
da empresa com base na reviséo de literatura efetuada no capitulo anterior. No capitulo
seguinte é definida a metodologia a seguir para a resolugao do problema organizacional
e, no capitulo 5, apresentada a analise de viabilidade econdmica e financeira dos dois
projetos e é tomada de decisao relativa ao melhor projeto. Por fim, serdo apresentadas

as conclusdes e futuras recomendagoes.



Figura 6 -Imagem da entrada da VISOLOC lotada com material
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Figura 7 - Imagem do interior da VISOLOC lotada com material
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Fonte: Elaboragéo prépria.
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Figura 8 — Imagem do interior da VISOLOC lotada de material

Fonte: Elaboragéo propria.
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2. REVISAO DE LITERATURA

No presente capitulo é efetuada uma revisdo dos principais conceitos tedricos que
servirdo de base para estudo do impacto da viabilidade econdémica e financeira do
investimento que a VISOLOC pretende realizar. Abordam-se temas como os critérios
de avaliagéo e decisédo de investimentos, a analise do equilibrio funcional e os racios

economicos e financeiros.

2.1.CRITERIOS DE AVALIAGAO E DECISAO DE INVESTIMENTOS

2.1.1.VALOR ATUAL LiQuiDO (VAL)

Segundo Esperanga e Matias (2010), o VAL é o indicador mais seguro e vantajoso no
calculo dos cash-flows e na avaliagdo de um projeto. E um critério fundamental no que

diz respeito a analise de projetos de investimento.

O VAL é o excedente dos cash-flows utilizados, os quais sado calculados para todo o
tempo de vida util do investimento e subtraidos do montante do capital investido no inicio
do projeto. Com o calculo do VAL é possivel ter uma perspetiva da rendibilidade do

capital, pois este vai-nos indicar se determinado investimento é ou nao rentavel.

Esta avaliagdo tem em conta se o VAL é positivo (VAL > 0) ou negativo (VAL < 0). Nesta
avaliacdo deve-se ter em conta se ha recuperacéo total do investimento, com base na
remuneragao do capital investido a uma taxa igual a utilizada para avaliar o custo de
capital, o que inclui uma taxa isenta de risco € um prémio de risco. Desta forma, o VAL
diz-nos em quanto é que vamos conseguir criar valor se decidirmos realizar o

investimento em analise.

Como todos os indicadores financeiros, o VAL apresenta vantagens e desvantagens,
bem como limitagdes. Como vantagens, este critério ndo esta limitado a apenas uma
taxa, aceitando taxas de atualizagdo diferentes. Ou seja, segundo Silva e Queirds
(2013), o VAL:

- Baseia o seu método de avaliagdo em fluxos de caixa que efetivamente representam
dinheiro que o investimento ira gerar;
- Utiliza todos os fluxos de caixa gerados pelo investimento;

- Atualiza esses fluxos de caixa para o momento em que ocorrem tendo em conta o

valor do dinheiro no tempo;
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- Ajusta esses valores ao risco utilizando para o efeito uma taxa de desconto apropriada.

Equagdo 1 - VAL

VAL = —CO + i CF:
- L (1+ KDt

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Silva e Queirds (2013)
Em que:
C, — Valor do investimento inicial
CFt — Fluxos de caixa
K- Taxa de remuneracao exigida pelo investidor

t — Nimero de anos

Tabela 1 - Critérios do VAL

VAL CRITERIO
>0 Investir

<0 N&o investir
=0 Indiferenca

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva e Queirds (2013)

2.1.2.INDICE DE RENTABILIDADE (IR)

Apesar do VAL dar-nos uma perspetiva real do investimento, o IR vem assim colmatar
as insuficiéncias do VAL ao relativizar o seu valor. Através das entradas ou saidas de
capital, sabemos quantas vezes é que as entradas sao superiores ou inferiores aos
investimentos, e desta forma, sabemos quantas vezes é que é multiplicado o capital

investido durante o periodo do investimento (Silva e Queirds, 2013).

Como no VAL, no IR também temos critérios de decisao: se IR é superior a 1 aceitamos
o investimento, caso contrario (IR < 1) rejeitamos o investimento. Por exemplo, se o IR
for de 1,6 isto significa, segundo Silva e Queirds (2013), que:
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- Recuperamos a totalidade do investimento;

- Ha uma remuneracao do capital investido a uma taxa igual a utilizada para avaliar o
custo capital;

- E ainda conseguimos aumentar o capital investido em 60%.

O IR e 0 VAL sao dois indicadores que estéo intimamente relacionados (Silva e Queirds,
2013), isto &, porque quando o VAL é positivo, o IR é superior a unidade; quando o VAL

€ negativo, o IR é inferior a unidade. Assim, teremos um critério meramente financeiro.

Equacao 2 - IR

IR = Y. VA_FLUXOS_CAIXA
- INVESTIMENTO _INICIAL

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva e Queirds (2013)
Em que,

- VA_FLUXOS_CAIXA: valor atual dos fluxos de caixa.

Tabela 2 - Critérios do IR

IR CRITERIO

> 1 Investir
<1 N&ao investir
=1 Indiferenca

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva e Queirds (2013)

2.1.3. TAXA INTERNA DE RENTABILIDADE (TIR)

Segundo Silva e Queirés (2013), com a TIR o investidor pode avaliar se o seu
investimento € ou ndo recuperado, assim como consegue multiplicar o investimento
realizado e ainda saber qual a taxa de remuneracao a qual o seu capital investido estara

sujeito. Designa-se de TIR de um projeto, a taxa para qual o VAL é nulo.
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Num projeto de investimento, a TIR representa a taxa a que o capital presente no projeto
de investimento esta a ser aplicada; caso o projeto seja inteiramente financiado por

capitais alheios aplica-se a taxa de juro maxima.
Mas e se a taxa TIR for superior a taxa utilizada no calculo do VAL?

Neste caso, o investimento deve ser realizado; caso se confirme o contrario e a taxa da
TIR for inferior a do VAL, entdo o investimento ndo deve ser realizado ou deve ser

reformulado.

A TIR s6 tem significado econdmico quando o projeto apresenta uma unica TIR,
independentemente do numero de anos do projeto uma vez que, um dos pressupostos
da TIR é que todos os anos, os fluxos de caixa sdo reinvestidos a mesma taxa de

rentabilidade.

Segundo Esperanga e Matias (2010), a TIR também apresenta desvantagens pois
quando a série de cash-flows apresenta mais que uma variagdo de sinal é possivel
identificar-se mais que uma TIR, tornando este método ineficaz ou deixando de ser o

melhor critério de deciséo.

Para Gomes (2017), a TIR como todos os outros critérios de avaliagédo e deciséo,
também apresenta vantagens e desvantagens. Como vantagens, a TIR apresenta a
aceitagao e a facilidade de ser entendida e interpretada e, como desvantagens, o facto
de néo distinguir entre projetos de investimento e projetos de endividamento. Acresce
ainda que um projeto pode ndo apresentar uma unica TIR, podendo de ter multiplas TIR,

o que normalmente sucede em projetos mutuamente exclusivos (como é o caso).

Desta forma, a decisido de investimento vai depender se a TIR é superior, inferior ou
igual ao Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC).

Equacgao 3 -TIR

0= Zn CFp

=0 (14TIR)"
Fonte: Elaboragdo prépria com base em Silva e Queirds (2013)

Sendo,

- CF: Fluxos de caixa.
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Tabela 3 - Critérios da TIR

TIR Critério
>CMPC Investir
<CMPC Nao investir
= CMPC Indiferenca

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva e Queirds (2013)

2.1.4. PERIODO DE RECUPERAGAO DO INVESTIMENTO (PRI)

Segundo Silva e Queirds (2013), as insuficiéncias do VAL podem ser colmatadas com
a determinagéo do PRI. Com o PRI conseguimos saber em que momento temporal do

projeto é que os capitais investidos sdo totalmente recuperados.

O PRI e o VAL séao dois indicadores que estado relacionados porque quando o VAL é
positivo, o PRI é inferior ao periodo de vida util prevista para o projeto; quando o VAL é
negativo, o PRI ndo permite a total recuperagao dos investimentos dentro do periodo de
vida util previsto. Por isso, € um critério meramente financeiro e calculado de duas
formas: PRI simples (numero de anos que resulta da soma simples dos cash-flow até

ser pago o investimento inicial) e PRI atualizado, especificado da seguinte forma:

Equacgédo 4 — PRI Atualizado

PRI N2 4008 mvestimento * CUStodelnvestimento
- Y. VA_FLUX0S_CAIXA

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Silva e Queirés (2013).

Tabela 4 - Critérios do PRI

PRI Critério

< Vida util Investir

> Vida util N&o investir
= Vida util Indiferenca

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva e Queirds (2013).
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Entre investimentos mutuamente exclusivos, como é o caso dos projetos em analise, de
igual dimenséo e igual VAL, a opcdo vai para aquele investimento cujo periodo de
recuperagao é inferior. Isto significa que se privilegia os investimentos que geram mais
liquidez nos primeiros periodos, ou seja, preferem-se projetos de curto prazo. A ideia é
a de que, para um dado nivel de fluxos de caixa, o risco sera tanto maior, quanto maior

o periodo de tempo para recuperar o investimento (Silva e Queirés, 2013).

Segundo Gomes (2017), o critério do PRI ou Payback tem como vantagem o facto de
ser um critério facil de entender, mas como todos os outros também tem as suas
desvantagens. O PRI simples ndo tem em conta o valor do dinheiro no tempo sendo
assim, a sua condicdo de aceitacdo ndo esta validada cientificamente, ficando
dependente do critério arbitrario da gestdo. O PRI simples também podera levar a
rejeicao de projetos de longo-prazo, que apresentem maiores fluxos de caixa nos anos
finais do investimento. Outra desvantagem que encontramos no PRI simples € que este
podera levar a aceitagdo de projetos com VAL negativo isto porque o VAL e o PRI néo

tém uma relacao direta.

Segundo Soares et al (2015) para ultrapassar estas desvantagens, utiliza-se o PRI
atualizado que, apesar de utilizar os mesmos pressupostos e limitagdes, com excecao
no que concerne ao valor do dinheiro no tempo do PRI simples, utiliza a propor¢ao do

valor de recuperagao em falta no investimento inicial no cash-flow atual do periodo.

2.2. ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

A fungéo financeira de uma empresa é gerida por recursos humanos responsaveis pela
inventariacdo, obtencao, aplicacéo e controlo dos recursos financeiros da empresa com

o objetivo de preparar e executar todas as decisdes financeiras.

A gestao financeira, ndo € mais do que a tomada de decisdo por parte do gestor
financeiro da empresa cujo seu principal objetivo € a maximizagdo dos lucros da

empresa com 0s menores custos possiveis.

Por ultimo, a analise econdmica e financeira, € todo o processo que envolve a recolha
de dados, o seu tratamento e aplicagdo para auxiliar o gestor na tomada de decisdo de
investimentos futuros, no equilibrio financeiro da empresa, na rendibilidade dos capitais

e no risco que envolve todos os projetos e decisdes futuras.
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2.2.1.RACIOS FINANCEIROS

Os maiores instrumentos da analise econdmica e financeira de uma empresa sio os
racios nomeadamente de liquidez ou tesouraria, de solvabilidade, de endividamento e
de atividade. A analise efetuada com base nos racios é constituida por conceitos
tedricos que servem de referéncia para o estudo do impacto econémico e financeiro do

investimento em causa de forma a obter informacgé&o relevante e complementar.

Segundo Neves (1996), na analise econdmica e financeira os racios sao muito utilizados

e uma ferramenta muito util.

A analise de racios é, também, uma importante fonte de auxilio de informacgéo para os
socios, uma vez que permite analisar a condicdo econdmica e financeira da empresa,
ajudando na tomada de decisao da escolha do projeto mais rentavel a curto ou a longo
prazo. Assim, os racios financeiros fornecerdao toda a informagdo necessaria e
importante relativamente ao endividamento da empresa e a sua razoabilidade ao nivel

da exposicao exterior da empresa.

Em suma, os racios financeiros desempenham um papel fundamental para a analise
interna de qualquer empresa, sendo uma importante fonte de informagao para todos os
investidores e credores da empresa, essencial na avaliagdo do risco relativo ao
investimento ou crédito concedido a uma empresa. E neste sentido que, Silva (2013)
defende que o estudo econdémico e financeiro de uma empresa permite, entre outras
possiveis conclusdes, avaliar o equilibrio financeiro, as necessidades de financiamento
da atividade e a situagéo de tesouraria. Para um racio fazer sentido deve ser comparavel

a um padrao ou a uma relagao estabelecida entre racios.

2.2.2.VANTAGENS E DESVANTAGENS DOS RACIOS ECONOMICOS E FINANCEIROS

Os racios financeiros sdo um instrumento importante na tomada de decisdo para os
gestores e para os stakeholders (Bancos, investidores, fornecedores, entre outros) que
os utilizam na avaliagdo do desempenho das empresas. Segundo Fernandes et al.
(2016) e Vaz (2017) sao a técnica mais utilizada para obter informacdo das

demonstragdes financeiras das empresas.
Na abordagem dos racios contamos ent&do com as seguintes vantagens:

a) Sao praticos e faceis de elaborar pois, os dados encontram-se nas demonstragdes

financeiras da empresa e os seus calculos sdo simples de aplicar;

b) A informacgao é utilizada de forma sintética e objetiva;
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c) E possivel interligar varios indicadores;

d) E possivel fazer comparagdes dos racios entre varios anos e com isto analisar

crescimento ou decréscimo de forma a avaliar o seu impacto;
e) E possivel obter respostas quantitativas.

Apesar destas vantagens e da sua importancia na analise financeira da empresa, os

racios financeiros também apresentam as seguintes desvantagens ou limitagdes:
a) Se existir algum erro nas demonstragdes financeiras, os racios irao refletir esse erro;
b) A sua leitura € meramente quantitativa;

c) O seu calculo é feito unica e exclusivamente com base em dados passados

(histéricos) e ndo em dados futuros;

d) O calculo e a interpretagéo isolada dos mesmos podem fazer com que a informagao

recebida seja limitada.

Apesar de todas as limitagbes evidenciadas, os racios sdo um instrumento
imprescindivel na construgdo de informagdo financeira para os gestores e

consequentemente para a empresa e para o seu futuro.

2.2.3. RACIOS DE LIQUIDEZ

Os racios de liquidez séo racios que servem para avaliar a capacidade de investimento
de uma empresa num curto prazo. Os racios de liquidez medem a adequabilidade dos
niveis de tesouraria da empresa e ajudam os gestores a antecipar problemas e a
aproveitar oportunidades. Estes racios ndo sdo mais que o calculo do ativo corrente da

empresa sobre o0 seu passivo corrente, ou seja, racios de liquidez geral (LG).

Estes racios podem ser também de liquidez reduzida e de liquidez imediata. Nao
obstante e, segundo Silva (2013), a analise de liquidez tem como objetivo avaliar a

capacidade da empresa para fazer face aos seus compromissos de curto prazo.

Equacgdo 5 — Racio de Liquidez Geral

LG = Ativo Corrente
Passivo Corrente

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva (2013).
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Logo, se:

Tabela 5 — Interpretacdao do Racio de Liquidez

LG FM

>1 >0
=1 =0
<1 <0

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva (2013).

De acordo com a tabela 5, se a LG for superior a 1, entdo o Fundo de Maneio (FM) é
positivo, ou seja, os ativos correntes (de curto prazo) sdo superiores ao passivo
corrente, isto é, a empresa detém niveis de tesouraria adequados; caso contrario, o FM

€ negativo e a tesouraria da empresa ¢é deficitaria. Se a LG for igual a 1, o FM é nulo.

2.2.4. RACIO DE SOLVABILIDADE

Ao contrario dos racios de liquidez referidos anteriormente, os racios de solvabilidade
sdo racios de médio e longo prazo. Estes racios tém como objetivo avaliar o
investimento de uma empresa no meédio e longo prazo e mostram-nos a capacidade
financeira da mesma em relagédo aos seus credores, demonstrando a sua capacidade

de endividamento ou de grau de independéncia.
Segundo Silva (2013), a solvabilidade de uma empresa depende:

¢ Do grau de autonomia financeira da empresa (capitais proprios/ativo);

e Da capacidade da empresa em gerar lucro (de ser rentavel).

Equacao 6 — Racio de Solvabilidade
Solvabilidade = £4pitats préprios

Passivo

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva (2013).
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Quanto maior for a solvabilidade de uma empresa, ou seja, maiores forem o0s seus
capitais préprios em relacdo ao seu passivo total, mais independente a empresa é dos

seus credores.

2.2.5. AUTONOMIA FINANCEIRA

Este racio mede a capacidade da empresa se financiar através de capitais proprios,
demonstrando assim como a sua independéncia relativamente ao capital alheio. E
medida em percentagem, e quanto maior for este racio, maior é a estabilidade financeira
da empresa. Segundo Fernandes et. al (2016), nao descurando as caracteristicas
proprias de cada empresa, na maior parte das vezes podem ser considerados aceitaveis
situagdes em que o racio ndao seja inferior a 33%. A autonomia financeira é a

especificada através da seguinte equagao:

Equacdo 7 — Racio de Autonomia Financeira

Capitais proprios

Autonomia Financeira = — —
Ativo Total Liquido

Fonte: Elaborag&o prépria com base em Silva (2013)

2.2.6. COBERTURA DOS ENCARGOS FINANCEIROS

Como a empresa nao tem capacidade para se auto financiar Unica e exclusivamente
por capitais proprios, tem de se medir de que forma os resultados operacionais cobrem
os gastos de financiamento relativos ao investimento realizado. Segundo Fernandes et.
al (2016) quanto maior for o seu valor, maior sera a capacidade da empresa fazer face

aos encargos inerentes aos financiamentos obtidos.

A cobertura dos encargos € calculada da seguinte forma:

Equacao 8 - Racio de Cobertura dos Encargos Financeiros

EBIT
Custos Financeiros

Cobertura dos encargos financeiros =

Fonte: Elaborag&o prépria com base em Silva (2013)
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2.2.7.RACIOS DE ENDIVIDAMENTO

Como referido anteriormente, o investimento pode ser de curto ou de médio/longo prazo,
consoante a sua vida util e a finalidade para a empresa. O endividamento acompanhara
no mesmo sentido o investimento, ou seja, se a empresa esta a adquirir matérias-
primas, estas devem ser financiadas por endividamento de curto-prazo (exemplo:
fornecedores ou empréstimos bancarios de curto-prazo) mas se a empresa adquirir
umas instalagdes, este ativo ja deve ser financiado a longo-prazo (exemplo:
empréstimos bancarios de longo-prazo, leasing imobilidrio de longa duracado, entre

outras modalidades).
Consoante a sua duragéo, podemos ter os seguintes dois racios de endividamento:

Equacao 9 - Racio de Endividamento

_ Passivo nko corrente

e ENDIVIDAMENTO DE MEDIO E LONGO PRAZO =

Passivo

Passivo corrente

o ENDIVIDAMENTO DE CURTO PRAZO =

Passivo

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva (2013).

Segundo Silva (2013), este racio € um complemento ao racio de autonomia financeira

da empresa que determina a dependéncia da mesma em relagao aos capitais alheios.

A dependéncia dos capitais alheios deve ser sempre avaliada, pois nem sempre o
investimento com recurso a capital alheio é negativo para a empresa, mesmo havendo
a possibilidade de investir com capitais proprios (Exemplo: se a taxa de juro dos capitais
alheios for inferior a taxa de juro das poupangas). Nao obstante o investimento ser
realizado com capitais alheios, o gestor deve ter em especial aten¢cdo ao peso do
endividamento pois este pode por em causa a sustentabilidade da empresa devido aos

elevados encargos financeiros relacionados com esse financiamento.

Os valores do endividamento podem variar entre 0 — 1 (1=100%), sendo que o valores
do racio de endividamento aceitaveis, para qualquer empresa financeiramente

saudavel, deve-se situar no maximo entre os 50%-66%.
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2.2.8. RACIOS DE ATIVIDADE

Segundo Fernandes et al. (2016), os racios de atividade visam a gestdo dos ativos de
uma empresa de forma a alcancgar o equilibrio financeiro. Os racios de atividade sao
também conhecidos como racios de funcionamento ou de rotacao, e podem ser de curto,

médio ou longo prazo.
Os trés principais racios de atividade sao:

(1) Prazo Médio de Pagamentos (PMP): é o prazo médio que a empresa demora a

pagar aos seus fornecedores. E calculado da seguinte forma:

Equacao 10 - Prazo Médio de Pagamentos

Fornecedores

PMP = * 365

(Compras+FSE)x(1+IVA)

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva (2013).

(2) Prazo médio de Recebimentos (PMR): é o prazo médio que a empresa demora a

receber dos seus clientes, sendo especificado na seguinte férmula:

Equacgao 11 - Prazo Médio de Recebimentos

Clientes "
Vendas e Servigos Prestados*(1+1VA)

PMR = 365

Fonte: Elaborag&o prépria com base em Silva (2013)

(3) Prazo Médio de Inventarios (PMI): é o prazo médio que a empresa retém os seus

inventarios em armazém. E calculado da seguinte forma:

Equacao 12 - Prazo Médio de Inventarios

Saldo Médio de Inventarios
PMI =
CMVMC

* 365

Fonte: Elaborag&o prépria com base em Silva (2013)

Nao existem valores indicados ou ideais para os racios de atividade uma vez que, o

valor dos mesmos depende de iniUmeros fatores como setor de atividade, o poder
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negocial dos clientes e com fornecedores, do tipo de produtos produzidos e/ou
comercializados, entre muitos outros. Contudo, ha uma relagéo entre o PMR e o PMP
que as empresas devem respeitar: o PMR devera ser sempre inferior ao PMP, ou seja,
a empresa deve receber sempre mais cedo do que o periodo necessario para pagar aos
seus fornecedores. Quanto ao PMI deve ser tanto menor, quanto menor for a vida util

dos produtos da empresa.
2.3. ANALISE FUNCIONAL

2.3.1.NECESSIDADES DE FUNDO DE MANEIO (NFM)

Segundo Soares et al (2015), as NFM sao imprescindiveis para o funcionamento de
uma empresa e para auxiliar os seus investimentos. Na compra de matérias primas para
a producao ou nas vendas aos clientes, o crédito obtido dos fornecedores deve suprimir
o crédito concedido aos clientes. Desta forma, as NFM sdo calculadas pela subtracéo
dos recursos ciclicos as necessidades ciclicas, designadas também como recursos de
exploracdo e necessidades de exploracdo. As necessidades ciclicas englobam todas

contas a receber como, por exemplo:

e Clientes;
e Estado;

¢ Adiantamentos a fornecedores.
Ja os recursos ciclicos é tudo que a empresa tem de pagar como, por exemplo:

e Fornecedores;
¢ Credores a exploragao;
e Estado;

¢ Adiantamentos a clientes.

Entao se:

¢ NFM = 0, existe necessidade de ser financiado o ciclo de exploracéo;

¢ NFM <0, o ciclo de exploragéo é autofinanciado.

Assim, as NFM serdo calculadas e expressas pelas seguintes equacdes:
Equacao 13 - NFM

NFM = Inventarios + Clientes — Fornecedores + Resultado de Tesouraria
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Ou

NFM = Necessidades Ciclicas (NC) — Recursos Ciclicos (RC)

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva (2013).

2.3.2.FUNDO DE MANEIO (FM)

O FM ou investimento em ativo corrente, tem como principal objetivo financiar os ativos
correntes da empresa. Este € um dos indicadores mais importantes e traduz-se na
diferenga entre o Ativo Corrente e o Passivo Corrente podendo também ser calculado
através da subtragdo do Ativo Nao Corrente aos Capitais Permanentes (soma dos
Capitais Proprios com o Capitais Alheios ndo correntes). Segundo Gomes (2014), uma

empresa encontra-se financeiramente equilibrada no curto prazo se:

e Ativo Corrente > Passivo Corrente;

e Capitais Permanentes > Ativos Nao Correntes.

No entanto, é preciso também ter em atengéo as seguintes situa¢des tipicas na analise
da liquidez do FM:

e FM > 0, apesar de ser uma situacdo favoravel e de equilibrio financeiro,
deveremos ter em atencéo pois este valor pode estar a ser influenciado por uma
reducdo das margens das vendas ou um aumento de stocks.

e FM = 0, existe uma igualdade entre o nivel de liquidez e da exigibilidade dos
Capitais Permanentes. Nesta situagao o unico impacto negativo que pode existir
é o facto dos PMR se atrasarem em relagéo aos PMP.

e FM < 0, nesta situagcdo a empresa encontra-se em desequilibrio financeiro,
exceto nos casos de empresas como supermercados ou hipermercados
(retalho)em que os seus PMR sao imediatos e os seus PMP sdo mais extensos,
0 que nao é nada negativo para a empresa numa otica de investimento ou de

capitalizagéo de juros.

Em suma, poderemos calcular os graus de FM pelas seguintes equacgdes:
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Equacao 14 - FM
FM = Capitais Permanentes — Ativo Nao Corrente
Ou

FM = Ativo Corrente — Passivo Corrente

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Silva (2013).

2.3.3. TESOURARIA LIQUIDA (TL)

A TL ou Tesouraria Ativa sdo os meios liquidos ou quase liquidos da empresa, meios
estes que constam na classe 1 do Sistema de Normalizagao Contabilistica (SNC) e que
dizem respeito a todos os recebimentos que a empresa tem no curto prazo, exceto em

casos de diferimentos como investimentos ou exploragao.
A TL nao é mais do que o excedente de FM sobre as NFM. Desta forma:

e TL =0, ha equilibrio financeiro;
e TL >0, ha um excesso de recursos;

e TL <0, ha uma insuficiéncia de recursos.
Para calcularmos a TL poderemos utilizar as seguintes equacdes:
Equacgao 15 — Tesouraria Liquida
TL = Fundo de Maneio (FM) — Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)
Ou

TL = Tesouraria Ativa (TA) — Tesouraria Passiva (TP)

Fonte: Elaborag&o prépria com base em Silva (2013)

2.3.4. EQUILIBRIO FUNCIONAL

O equilibrio funcional tem por base a informagdo sobre as origens dos recursos da
empresa e permite-nos conhecer a forma como a empresa se financia e onde se
financia. Este equilibrio é suportado pelo Balango Funcional que, por sua vez, é

construido a partir do balanco contabilistico, sendo efetuados alguns ajustamentos.

Segundo Silva (2013), uma empresa esta em equilibrio funcional ou financeiro quando
o grau de liquidez do ativo ciclico ou corrente corresponde a exigibilidade do passivo

ciclico e o grau de liquidez do ativo (fixo ou ndo corrente) corresponde a exigibilidade

25



dos capitais permanentes, ou seja, ao somatorio dos capitais proprios e passivo nao
corrente. Daqui deduz-se ainda a regra do equilibrio financeiro minimo, ou seja, os
capitais que financiam um ativo numa empresa devem ficar a disposicdo da empresa

durante um prazo que corresponda pelo menos a vida util desse ativo (Silva, 2013).

Posto isto, o balango funcional é composto pelos trés ciclos financeiros da empresa que

sao:

e Ciclo de investimento: é a analise e selecdo dos investimentos ou
desinvestimentos. Os meios financeiros liquidos (MFL) s&o transformados em
ativo ndo corrente e o seu rendimento é adquirido ao longo dos anos através do
ciclo de exploracao. Este ciclo encontra-se representado nas contas do balango
como ativo fixo ou nao corrente.

¢ Ciclo operacional ou ciclo de exploragao: traduz-se num conjunto de atividades
de aprovisionamento por parte da empresa no sentido de atingir os seus
objetivos de produgdo de bens e servicos para venda. Este ciclo, traduz as
operagdes de consumo e obtengao de recursos aos quais corresponde as contas
de gastos e rendimentos operacionais ha demonstracéo de resultados. Este ciclo
pode ser definido como o prazo que vai desde que a empresa compra a matéria-
prima até ao momento em que recebe do cliente. Desta forma, o ciclo de
exploragao ou ciclo operacional pode ser definido como:

= Aprovisionamento: Compra de bens e servigos indispensaveis
para a producao;
* Producéo: transformacgao de bens e servicos;

= Comercializacao: venda de produtos e servigos, ou da producao.

Todas as atividades supracitadas neste ciclo correspondem a compra, transformacao e

venda dos produtos.

e Ciclo de tesouraria ou operagbes de tesouraria: insere-se no ciclo de
financiamento, e corresponde a obtencdo de fundos necessarios para o
investimento aliados as necessidades do mesmo. Os ciclos de operacgbes de
tesouraria sdo adequados para investimentos a curto-prazo ou para assegurar a

cobertura financeira.

Desta forma, existe uma correlagéo entre o equilibrio funcional e o balango funcional. A
correlagdo existente entre os ciclos financeiros e as decisbes tomadas na empresa

encontram-se especificadas na tabela abaixo.
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Tabela 6 — Relagdo entre os ciclos financeiros e a tomada de decisdes

Aplicagoes de Origens de
Fundos Fundos
Investimento Ativo nao corrente Capitais Operagodes de
Permanentes Capital
Operacional Necessidades Recursos Ciclicos Exploragao
ciclicas
Tesouraria Tesouraria Ativa | Tesouraria Passiva Operagodes de
Tesouraria

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Gomes (2014).

Uma vez especificados os ciclos financeiros e sua interligagcdo com as tomadas de
decisdo das empresas € importante classificar os diferentes tipos de equilibrio funcional,

conforme descrito na Figura seguinte:

Figura 9 - Situag¢des Financeiras Tipicas

NFM d

00 Il 11

TRL =0

) : VI @

. 0 FM

Fonte: Elaboragéo prépria com base em Gomes (2014).
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Conforme Silva (2013), podem ser identificadas numa empresa seis situacdes

financeiras:

e Tipo | — FM positivo com NFM positivas e TL positiva — situagao financeira
normal. Ha seguranca.

e Tipo Il - FM positivo com NFM superiores ao FM - desequilibrio financeiro apesar
do FM positivo. Situagao frequente em empresas com ciclo exploragao longo
(ex. construgéao civil).

e Tipo lll - FM negativo com NFM positivo — situagao financeira delicada. Os ativos
permanentes séo insuficientes para financiar o ativo fixo (n&o corrente).

e Tipo IV — FM negativo com NFM negativas e TL negativa — situacao financeira
arriscada, sem liquidez e seguranga (ex. cadeias de retalho).

e Tipo V - FM negativo com NFM negativas e TL positiva — situacéo financeira de
risco, sem liquidez e seguranca. Dependéncia dos niveis e ritmos de atividade
da empresa.

e Tipo VI - FM positivo com NFM negativas e TL positiva — situagéo financeira
resultante de ciclo de exploragéo favoravel com prazos de atividade favoraveis
(PMR mais curto do que o PMP).
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3. DIAGNOSTICO, CONTEXTO ORGANIZACIONAL E OBJETIVOS
ESPECIFICOS

Nos dias de hoje, com a evolug¢ado positiva da condigdo econdémica do pais, ha uma
maior concorréncia na comercializagdo de material elétrico e os players estdo cada vez
mais agressivos, sendo por isso importante ter uma boa perceg¢do e avaliacdo dos
investimentos futuros e claro do seu retorno. Uma empresa para ser constituida
necessita de um investimento inicial o qual devera ser sustentado numa analise de
mercado. Por outro lado, ao longo da sua existéncia, as empresas vao necessitando de
investimentos continuos de forma tornarem-se cada vez mais competitivas, atualizando-
se constantemente face ao rapido crescimento global. Desta forma, é importante avaliar
os investimentos a serem realizados e o retorno esperado assim como o planeamento

dos mesmos.

Como na vida pessoal, as empresas também precisam de arriscar, ora para crescer
num determinado periodo tempo, ora para fechar contrato com um novo cliente, com
um novo fornecedor, sendo estas decisdes e riscos sado incorridos com a finalidade de
serem alcangados resultados. Os resultados expectaveis para uma empresa dependem
de trés tipos de cenarios na gestdo: o pessimista, o realista e o otimista. Para cada
cenario € expectavel um resultado, resultado esse que qualquer investidor deseja que

seja superior pelo menos ao investimento inicial realizado.

A VISOLOC tal como referido no primeiro Capitulo dispde de umas instalagbes que
atualmente estdo desajustadas as suas necessidades. A empresa tem registado um
crescimento das suas vendas e prestagbes de servigos e, face a atual conjuntura
econdmica positiva, prevé uma evolugdo muito favoravel nos proximos anos. Contudo,

as atuais instalacdes apresentam algumas limitagdes, nomeadamente:

e Reduzida zona de armazenamento do material elétrico. Atualmente, a empresa
aluga outros espagos, fora da empresa, para complementar a zona de
armazenamento existente nas instalagdes. No entanto, esta situacado faz com
que seja dificil controlar os stocks do material elétrico, que o armazenamento
ndo seja o mais adequado, que os colaboradores demorem muito tempo em
deslocacgbes a estes locais e, por consequéncia, os clientes ndo sdo atendidos
de uma forma eficiente.

e Auséncia de uma zona de cargas e descargas independente. Atualmente, as

cargas e descargas do material elétrico é efetuada pela zona de

29



10

opean Business Schoo!

comercializagdo, isto é, de atendimento ao publico, causando grandes
constrangimentos em termos logisticos.
e A zona de atendimento ao publico precisa de ser melhorada e modernizada,

dando enfoque ao cliente e ao servigo que se esta a prestar.

Face a estas limitagdes, a empresa necessita de umas novas instalacbes, encontrando-

se neste momento a avaliar os seguintes dois projetos, mutuamente exclusivos:

- Projeto A: consiste na compra de um espaco localizado ao lado das atuais instalagdes
da VISOLOC que se encontra devoluto. A aquisi¢cdo deste espaco implica a realizacéo
de obras de ampliacdo e de melhoria das atuais instalagdes, de adaptagcdo do novo
espaco a adquirir, ficando, nesta nova area, a zona de cargas e descargas e a zona de

armazenagem.

- Projeto B: consiste na aquisicdo de um terreno e construgdo de umas novas
instalagdes. Este espaco tera ja contempladas todas as necessidades atuais e futuras
da empresa em termos logisticos, de armazenagem e comercializagdo do material

elétrico.

Através dos critérios de deciséo e avaliagao de projetos (VAL, TIR, Payback e IR), sera

decido qual o melhor projeto, ou seja, o projeto que vai gerar maior valor.

O objetivo principal deste trabalho de projeto €, através de um diagnéstico econdmico e
financeiro da empresa e do calculo dos critérios de decisao e avaliagédo projetos, tomar
uma decisao relativa ao melhor projeto para as instalagdes da VISOLOC, ou seja, o

projeto que é mais viavel em termos econdmicos e financeiros para a empresa.
Como objetivos especificos sao definidos:

e Analisar econdémica e financeiramente a empresa VISOLOC com base no
calculo de racios financeiros e no diagndstico do equilibrio funcional;

e Calcular os critérios de avaliagédo e decisao para os projetos acima identificados;

e Analisar a viabilidade dos dois projetos de acordo com os resultados obtidos
anteriormente;

o Escolher e decidir pelo melhor projeto.

Identificado o contexto organizacional do problema que esta a ser estudado, definidos
os objetivos principais e especificos, no proximo capitulo sera apresentada a

metodologia a seguir para alcancar estes objetivos.
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Figura 10 - Imagem das Instalag6ées adjacentes

Fonte: Elaboragéo prépria.
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4. MODELO E METODOLOGIA

A abordagem metodolégica devera esclarecer se a abordagem escolhida sera
guantitativa ou qualitativa ou se serdo utilizados métodos mistos e qual a razdo para a
sua utilizagdo. E importante apresentar o contexto da investigagdo, a descricéo do objeto
de estudo e dos sujeitos e participantes no estudo (Oliveira e Ferreira, 2014). Assim, na
metodologia proposta devera ser efetuada uma breve descricdo dos métodos e das

técnicas que foram aplicados na prossecugao dos objetivos.

Este trabalho de projeto serd composto por uma metodologia mista: qualitativa e

quantitativa.

A metodologia qualitativa sera aplicada numa analise comparativa de dois exercicios da
empresa (2015 e 2016) com base nas demonstragdes financeiras (balango e
demonstragédo de resultados da VISOLOC LDA) que constam na Informagao
Empresarial Simplificada (IES) com o objetivo de se efetuar um diagndstico econémico
e financeiro da atual condigdo da empresa e, como tal, avaliar se a empresa apresenta
uma situacgao financeira capaz de acomodar o investimento a realizar nas instalagoes.
Sera ainda realizada uma analise SWOT permitindo medir as Forcas, Oportunidades,
Fraquezas e Ameacgas da empresa e, como tal, efetuar uma avaliagdo qualitativa do
ambiente da empresa, sendo uma ferramenta essencial para gestdo e o planeamento

estratégico.

Com base na revisao de literatura efetuada, a metodologia quantitativa sera utilizada
para complementar a analise econdmica e financeira efetuada nos termos referidos
anteriormente e tera por base o calculo e interpretagédo de racios financeiros (liquidez,
solvabilidade, endividamento, autonomia financeira) e de racios de atividade e ainda
uma analise do equilibrio funcional da empresa através dos valores obtidos para o FM,
as NFM e a TL. Depois de concluido o diagndstico econémico e financeiro da empresa,
este trabalho de projeto irad centrar-se nos dois projetos em analise para a aquisi¢cdo das
instalagbes da VISOLOC. Irdo ser considerados dois cenarios temporais para cada um
dos projetos (10 e 15 anos), situagao proposta pelo sécio da empresa. Realga-se que
todo o investimento sera realizado com capitais alheios. Com recurso aos critérios de
decisdo e avaliacao de projetos como o VAL, a TIR, o Payback e o IR sera decidido qual
€ o projeto mais viavel em termos financeiros para a aquisigdo das novas instalagdes

para a VISOLOC, isto &, o projeto que gere maior valor.
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5. PROJETO

No presente capitulo é efetuado um diagndstico da situagdo empresa com base numa
analise SWOT medindo as forgas, fraquezas, oportunidades e ameacas da VISOLOC,
numa analise econdmica e financeira com comparagao das demonstragdes financeiras
dos dois ultimos exercicios com o auxilio de racios financeiros e de atividade e uma
analise do equilibrio funcional. Efetuada a avaliagao global da condigao econdémica e
financeira da empresa e analisada a capacidade da empresa para efetuar um novo
investimento nas instalagdes da empresa, serdo calculados os critérios de avaliagao e

de decisdo do melhor projeto de investimento.

5.1. DIAGNOSTICO INTERNO E EXTERNO DA EMPRESA

5.1.1. ANALISE SWOT

A analise SWOT é uma ferramenta utilizada para analisar o ambiente interno e externo
da empresa, permitindo formular estratégias de negdécio para as empresas com a

finalidade de otimizar o seu desempenho no mercado.

Consiste na descricdo da analise interna e externa da empresa e na descricdo dos
pontos fortes (Strenghts) e pontos fracos (Weaknesses), dos fatores intrinsecos ou
oportunidades (Opportunities) e das ameacgas (Threats) ou fatores extrinsecos da
empresa. E através desta andlise que as empresas conseguem a maximizagdo dos
seus pontos fortes e das suas oportunidades cruzando com os seus pontos fracos e

diminuindo as suas ameacas.

A designacao da palavra SWOT ¢é a jungao das suas quatro letras iniciais em inglés,

como referido anteriormente e que sao os quatro elementos chave.
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Figura 11 - SWOT

Strenghts Opportunities
(Pontos Fortes) (Oportunidades)
Vantagens internas da empresa Fatores positivos face a concorréncia
Weaknesses Threats
(Pontos Fracos) (Ameacas)
Desvantagens internas da empresa Fatores negativos face a concorréncia

Fonte: Elaborag&o prépria com base em Teixeira (2011).

Na figura seguinte é efetuada a analise SWOT da VISOLOC, a diagnosticando-se os

seus pontos fortes e fracos, as suas oportunidades e ameacas.
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Figura 12 - Analise SWOT da VISOLOC

Strenghts

(Pontos Fortes)

Reduzido endividamento alheio;
Grande diversidade de produtos
elétricos;

Boa assisténcia pos-venda e pods
instalacao;

Carteira de cliente diversificada;
Eficacia nos servigos prestados;

Reduzido nivel de reclamacoes.

Weaknesses

(Pontos Fracos)

Baixo volume de negécios;

Gestao muito familiar;

Auséncia de area unica e exclusiva
para cargas e descargas;

Ma localizagao geografica;
Instalagdes exiguas;
Area de armazenagem
desajustada;

Area de atendimento aos clientes
pouco atrativa;

Auséncia de um website para
venda online

PMR muito dilatado;

PMR superior ao PMP.

Opportunities

(Oportunidades)

Maior procura por habitacoes;
Estabilidade

financeira da populacgéo;

econdmica e

Maior facilidade na obtencdo de
crédito habitagao e crédito pessoal;
Incentivo do crédito ao

investimento.

Threats

(Ameacas)

Concorréncia agressiva por parte
dos grandes players do setor;
Endividamento  excessivo  dos
particulares e das empresas;
Crescente importagdo materiais
elétricos diretamente da China a

precos muito reduzidos.

Fonte: Elaboracao prépria.
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5.1.2. NOVA ANALISE SWOT
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A nova analise SWOT, aborda um fator que nos dias de hoje € essencial para

implementagao das estratégias, o tempo. Esta nova SWOT coordena a analise interna

da empresa e cruza com as oportunidades da analise externa, de modo a que se utilizem

as forgas para implementar novas oportunidades durante um determinado espago

temporal. Em relacdo aos pontos fracos utiliza as oportunidades de forma a prevenir

possiveis ameacas.

Figura 13 - Nova Analise SWOT

Curto Prazo

Longo Prazo

*Novas tecnologias de
venda

*Estabilidade econdmica
e financeira

*Incentivo ao crédito de
investimento

*Maior procura por
habitagcbes

*Maior facilidade no
crédito pessoal
*Maior facilidade na
obtencéo de crédito
habitacéo

Pontos
Fortes

*Reduzido Endividamento
*Diversidade dos produtos
elétricos

*Boa assisténcia pés-venda e
pos instalacao

*Carteira de cliente diversificada
Eficacia nos servicos prestados
*Reduzido nivel de reclamacgdes

Investir na expansao da
empresa

*Investir no marketing e
comunicagao da empresa

Pontos
Fracos

*Baixo volume de negdcios
*Gestao muito familiar
*auséncia de area unica e
exclusiva para cargas e
descargas

*Ma localizagao geografica
*Instalacdes exiguas

+Area de armazenagem
desajustada

+Area de atendimento aos
clientes pouco atrativa
*Auséncia de um website para
venda online

*PMR muito dilatado

*PMR superior ao PMP

eInvestir num novo
espaco comercial
*Apostar num website;
sImplementar vendas on-
line

*Contratar pessoal com
habilitagdes para auxiliar
na gestao familiar
*Concorrer a mais
concursos de obras

Fonte: Elaboracao prépria.
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5.1.3.CONCLUSOES DA ANALISE SWOT

Tendo em conta os pontos fracos e as ameacas da VISOLOC identificados na analise
SWOT e cruzados com os pontos fortes e as oportunidades a curto e longo prazo, torna-
se evidente e necessario que as instalagdes carecem de um investimento, tornando-se
importante em termos de planeamento estratégico a ponderagdo de uma alteragao das
mesmas, de forma a ultrapassar as atuais deficiéncias existentes e agarrar as
oportunidades que se vislumbram para a VISOLOC. Desta forma, efetuada a analise
interna e externa da empresa através de uma SWOT verificamos que analise da
viabilidade dos projetos para as instalacbes sdo de extrema importancia para a

empresa.

5.2. ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA

Apds uma analise interna e externa da empresa, impde-se agora a necessidade de se
efetuar uma analise da performance econdmica e financeira da empresa utilizando-se
para este efeito uma comparagao qualitativa das demonstragées financeiras (balango e
demonstragéo de resultados) de 2015 e 2016 e o calculo de racios financeiros e de

atividade conforme revistos no capitulo 2.
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Tabela 7 - Racios Financeiros e de Atividade

Indicadores Racios Exercicios 2015 Exércicios 2016  Variagdo

— . Capitais propri

Autonomia Financeira - apHats proprios 51% 46% -10%
Passivo

Capitais Proprios

Solvabilidade ZapIaus TTopTios 105% 85% 19%
Passivo

Liquidez Geral Sadvo Corrente, 300 310 0,033

i . EBIT
Cobertura de Encargos Financeiros | Custos Financeiros 13,16
.. Passi 30 corrent

Endividamento de ML Prazo M 33% 41% 22%

Passivo
. Passivo corrente

Endividamento de Curto Prazo —_— 67% 59% -11%

Passivo
Fornecedores + 365

PMP ( Compras+FSE)+(1+IVA) 9a 162 1
(lientes V365

PMR Vendas e Servicos Prestados+{1+11H) 165 231 66

Saldo Médio de Inventirios
PMI Errrre—— 365 143 102 -41

Fonte: Elaboragéo prépria com base nas IES de 2015 e 2016 da VISOLOC.

Em termos econémicos, a VISOLOC apresentou um crescimento de cerca de 11% no
seu Volume de Negdcios para cerca de 197 mil €. No entanto, o maior Custo das
Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas (CMVMC) de 90 mil € e os maiores
gastos com pessoal (39 mil €) bem como os juros e gastos financeiros levaram ao
apuramento de um menor resultado liquido (2016: 10.658 €; 2015: 11.337 €).

Em termos financeiros, no exercicio de 2016, ha uma diminuicdo da autonomia
financeira de 51% para 46%. Apesar desta reducdo, a empresa continua a apresentar
uma situagao financeira muito robusta. Ndo obstante o aumento dos capitais proprios e
do ativo, a redugado da autonomia financeira deveu-se ao maior aumento do ativo em
consequéncia do maior saldo de clientes (153 mil €; 2015: 99 mil €). Através da
autonomia financeira podemos verificar a independéncia da empresa relativamente ao
uso de capitais alheios e a parte do ativo total que é financiado através dos capitais
proprios. Desta forma e, segundo Fernandes et al. (2016), podem considerar-se
aceitaveis situagdes em que o racio de autonomia financeira néo seja inferior a 33%, tal

como acontece com a VISOLOC em qualquer um dos exercicios econdmicos.

O racio de solvabilidade reflete o grau de cobertura do capital proprio sobre o passivo.

Desta forma, conseguimos analisar a capacidade que a VISOLOC tem para fazer face
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aos compromissos existentes com os seus credores. Na analise do racio de
solvabilidade temos que ter em atencdo que, quanto mais alto for este racio, mais
estavel a empresa estara financeiramente, e quanto mais baixo for o racio, mais

vulneravel a empresa estara.

A VISOLOC nos exercicios em analise, obteve resultados excelentes apesar da
variacao negativa (-19%). A solvabilidade no exercicio de 2015 atinge os 105% e, no
exercicio de 2016, atinge os 85%, devido ao aumento do passivo total em resultado dos
maiores financiamentos obtidos a Médio/Longo Prazo (36 mil €) e ao maior saldo de

fornecedores (55 mil €).

A VISOLOC apresenta uma boa liquidez geral, uma vez que o ativo corrente é 3,1 vezes
superior ao passivo corrente, permitindo colmatar as necessidades ciclicas a curto

prazo.

Em termos de endividamento, a empresa possui uma estrutura de capitais equilibrada:
41% do endividamento é de Meédio/Longo Prazo de onde se destacam os
financiamentos obtidos (36 mil €) e 59% a curto prazo, maioritariamente Fornecedores
(55 mil €).

Nos racios de atividade houve um agravamento do PMP (91 para 62 dias em 2016) e
do PMR (165 para 231 dias em 2016). O facto do PMR ser mais alargado que o PMP
significa que a empresa recebe mais tarde dos seus clientes do que paga aos seus
fornecedores, o que exige a empresa dispor de maiores meios liquidos para cumprir as
suas obrigatoriedades. Tal como identificado na analise SWOT, este € um dos pontos
fracos da empresa, embora em parte justificavel pelo tipo de clientes (Exemplo:

construgédo civil com um ciclo do produto muito longo).

Em suma, a empresa apresenta uma evolugdo econdmica positiva e uma situacao
financeira equilibrada, com reduzida dependéncia de capitais alheios de médio/longo
prazo, apesar da grande dependéncia dos recursos ciclicos para financiar as
necessidades ciclicas. Desta forma, a VISOLOC dispde de uma condicdo econdémica e

financeira favoravel para investir no projeto de umas novas instalagdes.

39



5.3. ANALISE DO EQUILIBRIO FUNCIONAL

O equilibrio funcional, como referido na secgao 2.3.2 deste projeto, tem por base a
informagéao sobre as origens dos recursos da empresa e permite-nos conhecer a forma

como a empresa se financia e onde se financia.

No quadro seguinte, podemos verificar a situagao financeira da VISOLOC:

Tabela 8 - Analise Funcional

Ciclos Financeiros Variagao
FM 73772,11 € 59 462,27 € -19%
NFM 80396,12 € 117 852,02 € 47%
TL 20 095,99 € 13 885,21 € -31%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nas IES de 2015 e 2016 da VISOLOC.

A VISOLOC apresenta nos exercicios em analise um FM positivo (FM>0), e apesar da
sua variagao negativa (-19%) de 2015 para 2016, podemos concluir que a sua situagao
financeira é estavel e bastante equilibrada. Desta forma, como foi referido na revisdo de
literatura e tendo em conta os dados apresentados, se o FM é positivo, apesar de ser
uma situacao financeira favoravel e equilibrada, deveremos ter em atencao pois este
valor pode estar a ser influenciado por uma redugao de margens de vendas ou aumento

de stocks.

As NFM da empresa registam um aumento bastante significativo de 2015 para 2016
(47%). Estes valores estao diretamente relacionados com o aumento do PMR: 165 dias
no exercicio de 2015 e 231 dias no exercicio de 2016, causando fortes

constrangimentos na liquidez da empresa.

A TL da VISOLOC também registou uma variagéo negativa (-31%) nos exercicios em
analise, apesar de se manter positiva (2016: 13.885,21 €), indicando que a VISOLOC
se encontra em equilibrio de tesouraria e que ndo necessita de se financiar. Isto deve-
se ao facto do FM ser positivo e suficiente para cobrir as NFM. Assim, a TL positiva

indica que a VISOLOC apresenta-se equilibrada financeiramente.
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De acordo com a figura seguinte, podemos concluir que a VISOLOC encontra-se numa
situagao financeira do Tipo |, uma vez que apresenta: FM >0, NFM >0e TL > 0, ou

seja:

Figura 14 - Situacao Financeira Tipica da VISOLOC

TRL =10

NFM e

ya 0 . FM

e Tipo |: FM positivo com NFM positivas e TL positiva — situagao financeira normal.

Ha seguranca.

Conclui-se que, a empresa apresenta uma equilibrada situagdo financeira, capaz de

acomodar o investimento que os sécios pretendem realizar nas instalacoes.

41



5.4. AVALIAGAO DOS PROJETOS

O presente trabalho de projeto tem como objetivo a avaliagdo de dois projetos
mutuamente exclusivos, de um investimento nas instalagdes, sendo eles a expansao
das instalagbes ja existentes com a compra do espaco adjacente as mesmas e
respetivas obras de adaptacédo ou a compra de um terreno e construcéo de raiz de umas
novas instalagbes. O principal objetivo deste investimento & resolver as condigbes
exiguas existentes nas instalagées originadas pelo crescimento da VISOLOC ao longo
dos anos, de forma a poder fazer face as necessidades logisticas e de armazenagem
existentes e exigidas e criando melhores condigbes para efetuar as cargas e descargas
do material elétrico e para atendimento ao publico. Este investimento fara com que a
VISOLOC consiga reduzir os espagos externos as instalagdes que tem vindo a alugar
para poder armazenar o seu material e maquinarias. Quanto a parte logistica, com este
investimento, a VISOLOC podera assim ter uma entrada sé para a area comercial e

uma pequena area de abastecimento para cargas e descargas.

Com base nos critérios de avaliacéo e decisédo de projetos (VAL, TIR, IR e PRI) iremos

analisar os seguintes dois projetos mutuamente exclusivos:

¢ Projeto A: Compra de espacgo adjacente as instalagdes e respetivas obras de
adaptacgao no valor de 75.000 €;

e Projeto B: Compra de terreno e construgdo de novas instalagées no valor de
150.000 €.

Para cada um dos projetos foram considerados dois cenarios temporais: 10 e 15 anos,
de forma a avaliar o melhor projeto para a empresa e encontrar a solugdo mais
vantajosa, que traga maior rendibilidade e que de certa forma tenha em conta formas
de pagamento realistas com o pressuposto de garantia da sustentabilidade financeira
da VISOLOC. Foram ainda assumidos em cada um dos projetos, os seguintes

pressupostos:

¢ Contratagdo de mais um colaborador (custo anual: 900 € a 14 meses);

e Crescimento de 10% do VN e dos CMVMC;

e Agravamento dos Fornecimentos e Servigos Externos (FSE) em 2%;

e Taxa fixa para empréstimo bancario tradicional a longo prazo (retorno exigido

pelos investidores): 5%.

Partindo da demonstragao de resultados de 2016 e tendo em conta os pressupostos

acima enumerados, foram calculados os cash-flows que se espera que a empresa gere
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durante o periodo de vida util do investimento nas instalagées (10 e 15 anos), conforme

se apresentam nos quadros seguintes:

Tabela 9 — Cash-Flows do investimento no projeto A

ah-Fows PfojetoA

b

]

CasvFlows

NABTE) T00788€| WIS1S0€| SB1631UE| BILIE

890532

108264 36¢

18310,10¢

130830 15¢

11540 8¢

Cash-Flows Arualiazados

—

GSITRAE | BIBTIE| BUBEE| TEEHE| TH0N%E

0108 73¢

Tos e

50 6¢

LIPS

107705, 4¢

Cash-Flows

NABTE) SBTEBE| WURKE| 063 UE| MU €

1B

107389 3¢

{si010¢

149707 15¢

14190 48¢€ | T0119025¢€

B0%005¢

J3TI880¢ | 19993 33€ | 19811 0¢€

CastFlows Atualiazados

193T4€ | 1888657€| BA0931€] 474U €| B0

630

T3¢

5BHE

%A083¢

106%785¢ | 1063L7€

18607, 0¢

1988733€ | AL | 135981€

Fonte: Elaboragdo prépria com base nas IES de 2015 e 2016 da VISOLOC.

Em ambos os projetos, os cash-flows foram calculados como somatério do Resultado

Liquido do Exercicio estimado, tendo em conta os pressupostos acima referidos, com

os gastos de depreciagao e amortizagao (rubricas de autofinanciamento da empresa).

Estima-se que o projeto A gere cerca de 175 mil € no final de 10 anos e cerca de 340

mil € no final de 15 anos.

Os cash-flows atualizados resultam da atualizagdo dos cash-flows estimados a taxa de

retorno exigida pelos investidores (5%).

CatFlows

Tabela 10 - Cash-Flows do investimento no projeto B

Csh- Fows rjetoB

Cst-Flows Atalazados

CxtFlows

CatFows Afualaados

Fonte: Elaboragéo prépria com base nas IES de 2015 e 2016 da VISOLOC.

Para o projeto B é estimado um cash-flow de cerca de 165 mil € no final de 10 anos e

cerca de 329 mil € no final de 15 anos.
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Posto isto, concluimos que, o projeto A de aquisicdo do espacgo adjacente as atuais
instalagdes no valor de 75 mil €, gerara cash-flows globais de cerca de 896 mil € num
periodo de 10 anos e de 2.225 mil € num periodo de 15 anos. O projeto B de aquisigao
de um terreno e construgao de umas novas instalagées no valor de 150 mil € gerara 771

mil € de cash-flows no final dos 10 anos e de 2.036 mil € no final dos 15 anos.
5.4.1. VALOR ATUAL LiQUIDO (VAL)
Tabela 11 — Valor Atual Liquido Global

75 000,00 € 150 000,00 €
Anos Anos

10 15

553 265,96 € 1249 546,40 € 380322,74€ | 1041701,20€

Fonte: Elaboracao prépria.

Como foi referido na segao 2.1.1, o VAL € o indicador mais seguro e vantajoso para o
calculo dos cash-flows e avaliagdo de um projeto, e € um critério fundamental no que
diz respeito a analise de projetos de investimento. Este indicador é muito preponderante

para a andlise e avaliacdo dos projetos de investimentos em causa.

Conforme a tabela acima, o VAL dos projetos A e B é positivo, tanto a 10 como a 15
anos. Desta forma, aceitar-se-iam ambos dos projetos. No entanto, tratando-se de
projetos mutuamente exclusivos, a decisdo da empresa ira recair sobre o projeto que
gere maior VAL positivo, ou seja, projeto A de 75.000 € a 15 anos (1.249.546,40 €).

5.4.2. INDICE DE RENDIBILIDADE (IR)

Tabela 12 - indice de Rendibilidade Global

75 000,00 € 150 000,00 €
Anos Anos

10 15

Fonte: Elaboracao propria.
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Como foi referido na segéo 2.1.2, assim como o VAL, o IR também é um instrumento de
avaliacdo de tomada de decisbes de investimento, colmatando as insuficiéncias do VAL.
Considerando que, por decisao da empresa, o projeto de investimento escolhido devera
apresenta no minimo um IR de 1,6, verificamos que todos os projetos cumprem esta
condicdo. Assim sendo, e considerando o facto de apenas se poder optar por um dos
projetos, a escolha recaira sobre o projeto que gere um maior IR, isto €, novamente o
projeto A de 75.000 € a 15 anos.

5.4.3. TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE (TIR)

Tabela 13 - Taxa Interna de Rendibilidade Global

75 000,00 € 150 000,00 €
Anos Anos

10 15

Fonte: Elaboracao propria.

Qualquer um dos projetos apresenta uma TIR superior a taxa de atualizagao dos cash-
flows (5%) e, por isso, qualquer um dos projetos (A e B) seriam uma boa opgao de
investimento para a empresa. De acordo com o critério de decisdo da TIR para avaliagcao
dos projetos de investimento, verificamos novamente que o projeto A (aquisigdo do
espaco adjacente as instalagbes com as necessarias obras de atualizagdo e
modernizagao), que contempla um investimento de 75.000 € a 15 anos € o projeto que
apresenta uma maior TIR (50%) e, por isso, € o melhor projeto de investimento para a
VISOLOC.
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5.4.4. PERIODO DE RECUPERAGAO DO INVESTIMENTO

Tabela 14 — Payback Simples e Payback Atualizado

Projeto A ' Projéto B

Anos Anos

PRY Simples 2,5 2,5 4,8 4,9
PRY Atualizado 2,7 2,7 5,3 5,3

Fonte: Elaboracao prépria.

O payback indica-nos o periodo de tempo em que a empresa consegue, através dos
cash-flows gerados, recuperar o investimento inicial. No entanto, tal como descrito no
ponto 2.1.4., podemos ter o payback simples (soma dos cash-flows gerados em cada
periodo até estar pago o investimento inicial) ou o payback atualizado (soma dos cash-
flows gerados em cada periodo, atualizados a uma taxa de retorno até recuperar o
investimento inicial), sendo que este ultimo vem colmatar varias lacunas do payback

simples nomeadamente dotando este indicador do valor do dinheiro no tempo.

A VISOLOC pretende recuperar o investimento a realizar nas instalagbes no maximo
em 5 anos (decisdo dos sécios). Pelo critério do payback simples, o projeto A e B
cumprem os requisitos de aceitagdo estabelecidos pela gestdo da empresa e pelo
payback atualizado, apenas os projetos A pelos periodos de 10 e 15 anos deveriam ser
aceites. Como os projetos sao mutuamente exclusivos, o projeto mais viavel sera aquele
em que investimento inicial é recuperado mais rapidamente. Como o periodo de
recuperagao da divida no projeto A € o mesmo para 10 e 15 anos (2,7 anos), deve-se
escolher o projeto cujo pagamento € maior de forma a causar menos impacto financeiro

na empresa, ou seja, o projeto A de 75 mil € a 15 anos, seria o projeto escolhido.

5.4.5.CONCLUSCES

Tendo em conta os critérios de avaliagao e decisdo de investimentos tais como o VAL,
a TIR, o IR e o PRI verificamos que, tanto o projeto A de compra do espago adjacente
as atuais instalagbes e respetiva adequagdo e modernizagao pelo valor de 75.000 €
como o projeto B de compra de um terreno e constru¢do de umas novas instalagbes no
valor de 150.000 €, séo projetos viaveis quer a 10 ou a 15 anos. Como os projetos séo
mutuamente exclusivos, a empresa apenas pode aceitar um sé projeto, devendo ser
aquele que gere maior valor, ou seja, o projeto A de 75.000 € a 15 anos, tal como

indicado por todos os critérios de avaliagao e decisao de investimentos utilizados.
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Tabela 15 - Resumo dos critérios de avaliagao e decisdo de investimentos

INVESTIMENTOS

Projeto A

Anos

Projeto B

Anos

553 265,96 € 1249 546,40 € 380322,74€ | 1041701,20€
IR 8,38 17,66 3,54 7,94
TIR 49% 50% 21% 26%
PRY Simples 2,5 2,5 4,8 4,9
PRY Atualizado 2,7 2,7 53 53

Fonte: Elaboragéo prépria com base na IES de 2016 e através de indicadores retirados de Gomes (2014).
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6. CONCLUSAO

O investimento, seja ele qual for, carece sempre de uma tomada de decisbes perante
alguns riscos, sendo que estes podem ou n&o ser suportados dependendo da estrutura
de cada empresa. Para todos os investimentos devemos medir a viabilidade econémica
e financeira dos mesmos, o seu impacto ao longo do periodo da sua vida util, avaliar o
momento de recuperacao do investimento inicial, que por sua vez nos permite medir a

criacédo de valor.

As atuais instalagées da VISOLOC apresentam trés problemas: (1) exigua zona de
armazenagem; (2) auséncia de uma zona de cargas e descargas independente e (3)
zona de comercializacdo desatualizada e pouco atrativa. Face a estes problemas, o
presente trabalho de projeto teve como principal objetivo avaliar a viabilidade econémica
e financeira da aquisicdo de umas novas instalagbes para a VISOLOC através da
analise de dois projetos mutuamente exclusivos; projeto A no valor de 75 mil € de
compra de um espago adjacente as atuais instalagbes com as respetivas obras de
adaptacao e atualizagao e o projeto B no valor de 150 mil € de compra de um terreno e
constru¢cdo de umas novas instalagdes, tendo sido considerados em ambos o0s casos

os periodos temporais de 10 e 15 anos.

Primeiramente foi realizada uma analise global a empresa nomeadamente uma analise
interna e externa através da apresentagdo de uma SWOT, um diagndstico econémico e
financeiro através da analise dos balancos e das demonstragdes de resultados e do
calculo de racios financeiros e de atividade e uma analise do equilibrio funcional.
Concluiu-se que, a empresa apresenta uma equilibrada condicido econdémica e
financeira, apesar dos racios de atividade estarem desajustados (PMR muito superior

ao PMP) e, como tal, apresenta condi¢gdes para realizar o investimento nas instalagdes.

Na fase seguinte, avaliaram-se os dois projetos a realizar nas instalagdes para os dois
periodos temporais (10 e 15 anos), através de um conjunto de critérios de avaliagéo e
de decisao do investimento (VAL, TIR, PRI e IR). Foram estimados os cash-flows que a
empresa prevé gerar sob um conjunto de pressupostos e calculados os racios de
decisdo de projetos. Concluiu-se que, o projeto A no valor de 75 mil € de compra do
espaco adjacente as instalagbes, por um prazo de 15 anos, é o projeto econémico e
financeiramente mais viavel para a empresa, devendo ser esta a decisdo de

investimento a realizar pelos sécios da VISOLOC.
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7. LIMITACOES

As principais limitagbes deste trabalho de projeto foram:

- A gestao familiar da VISOLOC dificultou a obtengéo rapida de informagao sobre a

organizacao da empresa e 0s seus obijetivos;

- A auséncia de um website da empresa estruturado e dinamico, de facil acesso a

informagéao principal da empresa;

- A IES de 2017 ainda nao esta disponivel. Como tal, recomenda-se que os critérios de
avaliagao e decisao de investimentos sejam revistos em conformidade com os dados

economicos e financeiros mais atualizados;

- A inexisténcia de um caderno de encargos de obra para as novas instalagdes, o que

caso existisse permitiria ter uma noc&do mais realista do investimento.

Apesar destas limitagbes, os objetivos propostos para este trabalho foram atingidos e
os resultados serdo uma mais valia para os socios da VISOLOC tomarem uma decisdo

sobre o futuro das suas instalagées.
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