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RESUMO

Titulo: Decisdo de Investimento: Renovac¢éo da Frota de Distribuicdo Logistica versus Subcontratacdo do
Servico de Distribuicdo

O transporte possui uma grande importancia para as empresas. Além dos elevados custos que
normalmente apresenta, o transporte é o responsavel pela movimentacdo de um produto ao longo da cadeia
de abastecimento, sendo por isso, mencionado muitas vezes como um possivel fator de vantagem
competitiva para as empresas. Porém, sdo cada vez mais as empresas que optam por subcontratar servicos
de transporte a empresas especializadas no ramo, preferindo dessa forma a utilizacdo de uma frota

subcontratada ao invés de investirem numa frota prépria.

O objetivo deste trabalho passa entédo por verificar se € mais vantajoso financeiramente, para uma
empresa especifica, a renovacdo dos veiculos utilizados no transporte entre os seus armazéns, ou a
subcontratacao desse transporte. Considerando o problema apresentado, este trabalho centrar-se-a assim

na avaliacdo, numa perspetiva financeira, dos dois projetos de investimento possiveis.

Deste modo, serd necessario efetuar a avaliacdo financeira das diferentes alternativas de
investimento através de uma metodologia que seja robusta para a tomada de decisao em contexto de mutua
exclusividade, como é o caso do Valor Atual Liquido (VAL). Seguidamente, o risco dos investimentos sera

também analisado, através das ferramentas da Analise de Cenarios e da Analise de Sensibilidade.

Com base nos resultados obtidos é possivel concluir que, apesar da necessidade de investimento
inicial ser elevada, na opcao pela renovacdo do transporte proprio comparativamente a opcdo pelo
transporte subcontratado, verifica-se que a mesma € a mais vantajosa do ponto de vista financeiro para a
empresa. Assim, a recomendacao é a favor do investimento na renovacao da frota de distribuicao propria

em detrimento da subcontratacdo do servico de distribuicao.

PALAVRAS-CHAVE: Transporte proprio, Transporte subcontratado, VAL, Decisao de investimento



ABSTRACT

Title: Investment Decision: Renewal of the Logistics Distribution Fleet versus Subcontracting the Distribution
Service

Transport performs an important role in companies. In addition to the high costs that it usually
presents, transport have a responsibility for moving a product along the supply chain, that's why many times
it's described as a factor of competitive advantage for companies. However, the number of companies that
choose to subcontract transport services to companies specialized in the area is increasing, thus preferring

the use of a subcontracted fleet rather than investing in its own fleet.

The objective of this work is therefore to verify if it is more financially advantageous, for a specific
company, to renew the vehicles used in transport between its warehouses, or to subcontract this transport.
Considering the problem presented, this work will thus focus on the evaluation, from a financial perspective,

of the two possible investment projects.

Therefore, it will be necessary to carry out the financial evaluation of the different investment
alternatives through a methodology that is robust for decision-making in a context of mutual exclusivity, such
as the Net Present Value (NPV). Subsequently, the investment risk will also be analyzed using the Scenario

Analysis and Sensitivity Analysis tools.

Based on the results obtained, it is possible to conclude that although the high initial investment
needed, in case of the renewal of the own transport, it appears that it is the most advantageous from a
financial point of view for the company, compared to the option for subcontracted transport. Thus, the
recommendation is in favor of investing in the renewal of its own distribution fleet, rather than subcontracting

the distribution service.

KEYWORDS: Own transport, Subcontracted transport, VAL, Investment decision
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1. INTRODUGAO

Na possibilidade de uma empresa realizar um investimento em diferentes alternativas, € fundamental
que se realize previamente a avaliacao financeira das mesmas, de forma que seja tomada uma correta
decisao por parte dos investidores. A tomada de decisao relativamente a implementacao de um determinado
projeto de investimento, por ser uma decisao estratégica, € uma decisao que, pelo menos potencialmente,

tem um elevado impacto no futuro da organizacao.

O presente trabalho surge pela necessidade de auxiliar uma determinada empresa a decidir
relativamente a dois potenciais projetos para investimento. Especificamente pretende-se avaliar se é
financeiramente mais vantajoso, a renovacao dos veiculos utilizados no transporte entre 0s seus armazéns

ou a subcontratacao desse transporte.

O transporte é o responsavel pela movimentacdo de um produto ao longo da Cadeia de
Abastecimento (CA). Apesar dos elevados custos que engloba, ¢ identificado muitas vezes como um possivel
fator de vantagem competitiva para as empresas. Porém, sdo cada vez mais as empresas que optam por
subcontratar servicos de transporte a empresas especializadas no ramo, preferindo dessa forma a utilizacéo

de uma frota subcontratada ao invés de investirem numa frota prépria.

Considerando o problema apresentado, este projeto centrar-se-a assim na avaliacdo, numa
perspetiva financeira, dos dois projetos de investimento possiveis. Deste modo, para a resolucdo do
problema, torna-se necessario efetuar a avaliacdo financeira das duas alternativas de investimento
mutuamente exclusivas através de métodos robustos, como é o caso do Valor Atual Liquido (VAL).
Posteriormente, sera também analisado o risco dos investimentos, através das ferramentas de Analise de
Cenarios e de Analise de Sensibilidade. A melhor alternativa sera aquela que demonstrar um potencial maior

de criacao de valor para a empresa.



2. APRESENTACAO DO PROJETO
2.1. Apresentacédo da Empresa
Este trabalho realiza-se na “Empresa X”, que pretende manter o seu anonimato ao longo do mesmo.

Esta empresa faz parte de um grupo de empresas geridas por uma sociedade gestora de
participacdes sociais, que segundo o Decreto-lei n°® 495/88 de 17 de agosto conforme o n°1 do artigo 1°,
tem como objetivo: “/...] a gestdo de participacoes sociais de outras sociedades, como forma indireta de

exercicio de atividades econdmicas”.

A “Empresa X" foi fundada em meados da década de 80, e € composta por um conjunto de
armazéns, distribuidos de norte a sul do pais, que d&o apoio a sua rede de distribuicao logistica nacional. E
uma empresa madura, com uma posicao consolidada no mercado nacional. Segundo Rousseau (2020), uma
empresa que se encontra neste estado, ndao se encontra numa fase de envelhecimento, mas sim num
patamar de grande experiéncia. Uma experiéncia alicercada na reflexdo estratégica e na experiéncia

adquirida ao longo da sua existéncia.

A atividade econdémica da “Empresa X" esta focada no “Comércio por grosso de minérios e de
metais” (CAE - 46720). Segundo as estatisticas, em 2020, encontravam-se em atividade 883 empresas em
Portugal, com esta classificacdo econdmica, encontrando-se a sua maioria nos distritos do Porto (28,8%) e

Lishoa (24,8%).

Figura 1 - Distribuicdo das Empresas com CAE — 46720 em Atividade em 2020 por Distrito (%)

= Porto

m Lisboa

= Aveiro

Braga

\ = Leiria

= Santarém

8,9%

= Madeira
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m Evora

m Viana do Castelo

Fonte: Elaboracdo Prépria, com base nos dados do Racius - Estatisticas de Empresas - Ano 2020/Em

Actividade/Minérios e metais (2020)



2.2. Apresentacéo do Problema

Este projeto surge pela necessidade da “Empresa X", apresentada anteriormente, realizar um
investimento nos meios utilizados na distribuicao logistica entre o seu Armazém Grossista (CD) e os seus
Armazéns de Retalho (Al a A7), geograficamente distribuidos conforme a Figura 2. E importante referir que,
0 Armazém Grossista (CD) assume a funcao de Centro de Distribuicao em relacdo aos armazéns da mesma

empresa.

Figura 2 - Distribuicdo Geografica dos Armazéns da "Empresa X"

JS

Na atualidade, o numero de empresas que subcontratam os servicos de transporte a empresas
especializadas no ramo é cada vez mais elevado. No entanto, a utilizacao do transporte subcontratado ao
invés transporte proprio ¢ uma questdo ainda bastante discutida, pelo facto de em Portugal, quando
comparando com outros paises europeus, 0 uso do transporte proprio pelas empresas ainda ser bastante

elevado.

Assim, existindo duas opcoes de investimento possiveis, a “Empresa X” tem entdo a necessidade

de perceber qual dos projetos se apresenta financeiramente mais vantajoso:



A. Renovar o seu transporte proprio, através da substituicao dos veiculos utilizados atualmente por dois

novos veiculos, pesados de mercadorias. Sendo que, os veiculos a adquirir deverdo possuir as

seguintes caracteristicas:

Camides com capacidades de carga distintas;
E serem veiculos articulados, que segundo o Decreto-lei n°114/94 IV- n°1 artigo 113°, se
definem como: “/..J] Os conjuntos de tractor e semi-rebogue [...]”. Conforme o exemplo

representativo apresentado na Figura 3.

Figura 3 - Exemplo Representativo de um Veiculo Articulado

B. Subcontratar o servico de transporte, através da subcontratacdo de transportes entre os destinos

mencionados anteriormente, com as seguintes caracteristicas:

/.

Transportes em regime de carga completa, que segundo o Decreto-lei n°257/2007 Cap-l
alinea n) do artigo 2°, se definem como: “/...J os transportes por conta de outrem em que o
velculo é utilizado no conjunto da sua capacidade de carga por um unico expedidor”.

Sendo o expedidor, na alinea q) definido como: “/..] pessoa que contrata com o

transportador a deslocacdo das mercadorias”, neste caso a “Empresa X",



3. ENQUADRAMENTO TEORICO
3.1. Da Logistica A Cadeia De Abastecimento
3.1.1. Logistica

Com origem em contexto militar, a logistica era inicialmente tida como o processo de organizacao e
movimentacdo de tropas e materiais, para os locais necessarios (Jallais, Orsoni & Fady, 1993). Apesar das
limitacdes do conceito nesta época a sua importancia era ja notdria, pois a capacidade logistica era um fator

determinante para o sucesso.

Do ponto de vista de Coyle, Bardi e Langley (1996), a evolucao da logistica divide-se em trés grandes

fases:

A primeira, até a década 70, onde a logistica era definida como a distribuicao fisica - sendo a
area responsavel pela movimentacao das matérias-primas e produtos finais, bem como pelo
desenvolvimento dos sistemas de movimentacéo (Smykay et al., 1961);

ii. A segunda, a partir da década 80, em que a logistica passou a denominar-se por logistica
integrada abrangendo a gestdo das funcdes de distribuicdo, movimentacdo de produtos e
planeamento de producdo (Langley & John, 1986). Nesta fase ja existe a visdo do sistema da
cadeia de abastecimento como um todo, onde todas as funcdes sdo geridas por uma Unica
entidade ao invés de serem geridas individualmente, como outrora (Council of Supply Chain
Management Professionals, 2010);

iii. E a terceira, a fase mais atual, designada de gestao da cadeia de abastecimento - preocupando-
se com a gestao integrada dos fluxos de produtos dentro da organizacdo e nos canais em que

a mesma se integra (Ballou, 2007);

O papel da logistica sofre, portanto, uma grande evolucao ao longo das décadas, passando também
a ser aplicado no contexto empresarial. Esta evolucdo, por sua vez, gerou uma alteracao das atividades

envolvidas, bem como dos bens, servicos e fluxos de informacao associados (Lummus et al., 2001).

Segundo Rousseau (1997), foi a consolidacdo da economia industrial que proporcionou o avanco
para a integracédo da funcao logistica, numa vertente mais organizada e com foco nos custos associados.
Assim, com o efeito da globalizacdo mundial e, por conseguinte, do aumento das ligacdes empresariais, a

logistica passa a desempenhar um papel fulcral na interligacao de todas as atividades associadas.

Atualmente, a logistica evoluiu tornando-se um modo de gestado estratégica responsavel pela gestao

da cadeia de abastecimento, sendo um fator crucial para a integracao e funcionamento da mesma. Porter



(1985) defende que a melhoria do desempenho da funcéo logistica permitira que a cadeia de abastecimento

se torne mais eficiente e promova a criacao de valor para a organizacao.

O Council of Supply Chain Management Professionals (CSCMP) (2010) define a logistica como o
conjunto de processos que permitem controlar de forma eficaz o fluxo de informacdes e servigos associados

a um dado produto, desde a sua origem até a chegada ao cliente final.

Christopher (1992), apresenta a logistica como um processo de gestao estratégica que envolve a
compra, movimentacao e armazenagem de um dado produto, ao longo dos seus canais de distribuicao. Esta

visao vai de encontro as trés funcoes base de gestdo da logistica:

° a logistica de entrada - referente a operacdes logisticas com empresas que operam,
normalmente a montante, envolvendo por exemplo processos de compras e movimentacao de
materiais de fornecedores para processos de producao ou armazenamento (Council of Supply
Chain Management Professionals, 2010);

° a logistica de operacoes, também designada logistica interna — relativa a atividades associadas
a rececao, armazenamento e manuseamento de materiais, bem como ao controlo de stocks
(Porter, 1985);

° e a logistica de saida — que concentra todas as atividades associadas a movimentacdo de
produtos ou servicos entre as organizacOes envolvidas no processo de disponibilizacao dos

mesmos (Kotler, 2000).

No caso da logistica de saida, também denominada logistica de distribuicdo, esta inclui muitas das
vezes, a gestdo de armazéns para armazenamento de produto acabado e/ou centros de distribuicao, que
permitem posicionar os produtos mais préximo do cliente final, garantido assim uma resposta mais rapida

(Fleury et al., 2000).

Cada uma das funcdes logisticas acarreta custos, porém sdo comumente cingidos aos custos de
transporte. No entanto, é importante ter em atencédo que os custos logisticos vao além disso, existindo outros
custos como o custo de aquisicdo, o custo de armazenamento ou o custo de movimentacdes internas. Os
custos logisticos podem corresponder a 60% dos custos de uma organizacdo, devido aos elevados
investimentos que sao necessarios para a desempenho adequado das funcdes logisticas. Um controlo
eficiente sobre os custos favorecera o desempenho de todos 0s processos envolvidos, segundo Fleury et al.

(2000).



Stock e Lambert (2001) defendem que, tal como um bom produto final, uma boa estratégia de
marketing ou um bom preco podem ser atrativos para o mercado, também a logistica pode ser vista como

uma possivel fonte de criacdo de vantagem competitiva para uma empresa.

No seguimento, Rousseau (2020) refere que a otimizacao da logistica nao se deve focar apenas na
reducao de custos, mas também, ser vista como uma possivel fonte de criacdo de valor. Numa era onde o
ciclo de vida dos produtos é cada vez mais reduzido, onde existe uma grande variacao e diversificacao dos

canais de distribuicdo, a funcéo da logistica ganha um peso maior no que diz respeito a gestao estratégica.

O objetivo da logistica passa entdo por garantir o suprimento das necessidades de um cliente final,
no momento certo, com a qualidade e quantidade pretendidas, evitando assim perdas nas vendas (Ballou,

2004).

A logistica criara valor para uma empresa, através da gestdo que faz das suas atividades. Tal como
refere Guedes et al. (2010), é o sucesso das suas atividades que permitira reduzir custos, aumentar a
produtividade e as economias de escalas, o que por sua vez contribuira para a criacao de vantagens

competitivas.

3.1.2. Cadeia de Abastecimento

Uma cadeia de abastecimento é representada pela conexdo que existe entre varias organizacoes
desde uma matéria-prima até ao ponto em que a mesma se torna um produto final. Os fluxos de informacéo
e materiais que se geram no processo logistico, tornam todas estas organizacoes, sejam elas fornecedores,

prestadores de servicos ou clientes, parte de uma cadeia de abastecimento (CSCMP, 2010).

Min e Mentzer (2004), descrevem-na como um grupo de organizacoes interligadas por diferentes
fluxos, a montante e/ou a jusante, onde estas ligacdes podem incluir fluxos de produtos, servicos ou até

mesmo ambos.

Ballou (2007) descreve a CA como um método concebido de forma a organizar todas as atividades
de logisticas de forma sincronizada, com o intuito de reduzir custos e maximizar o valor do produto ou servico
ao nivel esperado pelo cliente final. No mesmo sentido, Archibald et al. (1999) definem a cadeia de
abastecimento como o conjunto de atividades utilizadas por uma organizacao para criar e entregar valor aos

seus clientes.

O objetivo da cadeia de abastecimento é maximizar o valor global gerado. Assim sendo, Chopra e

Meindl (2003) sustentam que a correta medicdo do sucesso de uma CA deve assentar na medicao do valor
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global gerado e ndo no valor gerado individualmente por cada estadio da cadeia. De forma a maximizar a
lucratividade global, a gestdo da CA devera focar-se no controlo de todos os fluxos entre os seus diferentes

estadios.

Chopra e Meindl (2003) defendem também a existéncia de trés fases de decisdo na cadeia de
abastecimento que apresentam uma grande influéncia na sua lucratividade e sucesso, delimitando-as do

seguinte modo:

Estratégia/Projeto — nesta fase sao tomadas decisbes estratégicas, onde a empresa
projeta/define a estrutura da sua cadeia de abastecimento e quais processos serao
desempenhados em cada estadio;

i. Planeamento — nesta fase sao definidas politicas operacionais para o curto prazo, sendo que
as decisdes de planeamento tomadas nesta fase vao de encontro as restricdes que a CA definida
na fase anterior impoe;

iii. Operacao - a ultima fase corresponde a decisdes de periodicidade semanal ou diaria, estando
ja definidas a estrutura da CA e as politicas operacionais, o objetivo das operacdes sera

implementar essas mesmas politicas da melhor forma possivel.

A gestdo da CA é assim uma funcao base das organizacdes, sendo responsavel pela coordenacéo e
gestao de todas as atividades associadas. Um leque alargado de atividades que vao desde a coordenacéao de
mercadorias ao longo de toda a cadeia, até a troca de informacdes entre os membros da mesma rede (Reid

& Sanders, 2011).

Ao analisarmos ao pormenor uma rede de organizacdes que compde um determinado sistema
logistico, desde instalacdes a servicos de transporte, &€ possivel encontrarmos diferentes cadeias de

abastecimento.

No grupo das instalacdes, sdo exemplos os armazéns e os centros de distribuicdo. Os armazéns
podem ser designados como armazéns de fabrica, regionais e/ou locais, sendo que a sua funcao na cadeia
de abastecimento é armazenar mercadorias ou vender produtos a consumidores. De outro modo, a funcéo
dos centros de distribuicao passa por movimentar e misturar mercadorias ao longo da cadeia de

abastecimento.

No caso dos servicos de transporte, Ghiani et al. (2013) considera-os, como o elo de ligacédo entre

todos os elementos nesta rede, tendo por isso uma elevada importancia.



3.1.2.1.Canais de Distribuicao

Para criar uma boa vantagem competitiva na cadeia de abastecimento, as organizacdes devem

selecionar o canal de distribuicao que mais se adequa as suas necessidades. Assim sendo, é importante ter

em atencao, nao so a rapidez com que um produto ou servico chega até ao cliente final, mas também a

qualidade dos servicos e 0s custos associados a sua movimentacao ao longo da cadeia de abastecimento.

O canal de distribuicao é definido pelo Council of Supply Chain Management Professionals (2010)

como a interacdo que se estabelece entre uma ou mais organizacdes no fluxo de bens e servicos, desde um

fabricante até ao consumidor final.

Rousseau (2020) apresenta trés tipos de circuitos de distribuicdo, classificando-os consoante a sua

profundidade:

1)

2)

3)

Circuito direto - caraterizado pela venda direta do produtor ao consumidor;

Fabricante — Consumidor Final
Circuito curto — neste circuito normalmente existe apenas um intermediario entre produtor e

consumidor, o retalhista;

Fabricante — Retalhista —» Consumidor Final
Circuitos longos - todos aqueles em que intervém dois ou mais agentes entre o produtor e o

consumidor;

Fabricante — Grossista — Retalhista —» Consumidor Final

No caso dos circuitos longos, sao estabelecidas as seguintes ligacoes:

3.1)

3.2)

“Fabricante — Grossista” - o grossista, conforme o Decreto-Lei n° 339/85 (1985), adquire no
mercado interno produtos nacionais ou estrangeiros aos fabricantes, e comercializa 0s mesmos
por grosso no mercado interno. Podendo posteriormente, revender a outros grossistas ou

retalhistas, bem como a transformadores;

“Grossista — Retalhista” - o retalhista, segundo o Decreto-Lei n°® 339/85 (1985), exerce a
atividade de comércio a retalho comprando os seus produtos ao grossista. Posteriormente, por
conta propria revende os mesmos ao cliente final em quantidades menores. E um agente com
um papel importante como intermediario nos circuitos longos, pois tem a tarefa de fracionar

grandes quantidades de produtos, mediante as necessidades dos seus clientes;



3.3) “Retalhista — Consumidor Final” — na ultima fase do circuito, o consumidor efetua as suas
compras ao retalhista. A tarefa dos retalhistas nesta fase tende a ser mais complexa que a dos
grossistas ou produtores, nas fases a montante, pois os clientes finais sdo mais previsiveis. No
sentido de que, normalmente nao planificam as suas compras € nem sempre as efetuarem de

uma forma regular, estando por isso o retalhista sujeito a maiores oscilacdes de procura.

Rousseau (2020) defende que a utilizacdo de um canal de distribuicdo longo pode ser vantajosa
quando o intuito ¢ atingir um elevado numero de consumidores. Tratar-se de um circuito longo nao implica
necessariamente que o mesmo seja mau ou ineficiente, contudo um circuito desta tipologia requer uma

delimitacao clara das funcdes de cada fase, de forma a ndo comprometer o seu funcionamento.
3.1.2.2.Redes de Distribuicéo

No que respeita a estratégia de distribuicdo utilizada na cadeia de abastecimento, Chopra (2003)
refere-a como um motor da lucratividade de uma empresa dado que a distribuicdo tem uma influéncia direta
no custo da CA e na satisfacdo do cliente. O desempenho de uma rede de distribuicao deve ser avaliado
segundo duas perspetivas: na primeira, se as necessidades do cliente sdo atendidas; na segunda, qual o

custo de atender as necessidades desse mesmo cliente.

O atendimento das necessidades de um cliente ird interferir diretamente com as receitas da

empresa, que conjugadas com os seus custos determinarao a rentabilidade da rede de distribuicéao.

Chopra e Meindl (2003) apresentam varios tipos de redes de transportes que podem ser

implementados numa CA, nomeadamente:

i) rede de entrega direta — onde todas as entregas chegam diretamente dos fornecedores aos
pontos de retalho, ndo existindo armazéns intermediarios;

ii) rede de entrega direta com “milk-runs” — para entregas com “milk-runs”, no mesmo veiculo
sao carregadas no fornecedor mercadorias de diferentes clientes, que ao efetuar a rota passara
por cada um deles; ao invés de circular um veiculo com destino apenas a um cliente em cada
dia, o mesmo veiculo passa diariamente por todos os locais, tal como acontece na industria dos
laticinios dai 0 nome atribuido ao método (CSCMP, 2010). Este método permite uma reducao
dos custos de transporte e a diminuicao de stocks, contudo esta subjacente ao mesmo um grau
de coordenacao mais complexo;

iii) rede de entrega via centro de distribuicao centralizado — os fornecedores nao fazem as entregas
de modo direto aos pontos de retalhado, fazendo a distribuicao, por regiao geografica, ao centro

de distribuicao responsavel pelo atendimento dos mesmos;
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iv) rede de entrega via centro de distribuicao com “cross-dock”- para entregas com “cross-dock”,
a mercadoria recebida dos fornecedores pelo centro de distribuicdo ndo é armazenada, sendo
de imediato preparada para envio aos pontos de retalho; o método do “cross-dock” exige um
nivel de coordenacao elevado de todos os movimentos de entrada e saida de mercadorias, no
entanto, ao eliminar operacdes como arrumacao e armazenamento permite reduzir de forma
significativa os custos de distribuicdo (CSCMP, 2010). Assim sendo, os centros de distribuicédo
funcionam apenas como “pontos de passagem”, onde se gerem as encomendas que chegam
para serem expedidas e onde nao se faz armazenamento;

V) rede de entrega via centro de distribuicdo com “milkruns” — os fornecedores fazem a
distribuicao por regido geografica, ao centro de distribuicdo que por sua vez realiza as entregas
aos pontos de retalho utilizando o método das “milk-runs”, anteriormente explicado. Este tipo
de rede proporciona a reducao dos custos de transporte pelo facto de possuir um armazém
intermediario e em simultaneo consolidar as cargas para entrega;

vi) e por ultimo, a rede sob medida - uma combinacao personalizavel das redes anteriores, de

forma a responder situacdes especificas em que nenhuma das anteriores expostas se adequa.

0O tipo de rede de distribuicao a implementar na cadeia de abastecimento estara dependente também
do tipo de transporte escolhido pela organizacao. Segundo Chopra e Meind| (2003), o transporte ¢ um fator-

chave da cadeia de abastecimento, tendo uma elevada influéncia nos seus niveis de resposta e eficiéncia.
3.2. O Transporte

O transporte & o responsavel pela movimentacdo de um produto ao longo da cadeia de
abastecimento. E a atividade logistica mais importante pelo facto de concentrar grande parte dos custos

logisticos, bem como por ser uma atividade essencial ao funcionamento de qualquer organizacéo.

Na literatura, séo varios os autores que defendem a ideia de que a maior parte dos custos logisticos
estdo concentrados no transporte. E facto de ser um processo repetitivo ao longo do canal de distribuicéo,

que faz o transporte acarretar os maiores custos.

Segundo Rousseau (2020), o fator transportes é afetado por diversos aspetos, mais especificamente:
pela distancia a percorrer, um grande influenciador dos custos; pelo volume e densidade da carga a
transportar; pelo indice de ocupacao dos veiculos; pelas necessidades especificas de manuseamento da

carga; e, pelo valor da carga.

De acordo com Ballou (2007), o transporte é capaz de absorver entre 33,3% e 66,6% dos custos

logisticos totais, dependendo das dimensdes da organizacdo e das atividades a que a mesma se dedica.
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Assim, ao representar uma parte essencial do sistema logistico, o sistema de transporte desempenha um
papel crucial no alcance do objetivo logistico: levar o produto para o sitio certo, na hora certa, na quantidade

indicada, ao custo minimo (Carvalho & Dias, 2004).

Na visao de Chopra e Meindl (2003) o papel dos transportes na estratégia competitiva de uma
empresa é definido no momento em que a mesma avalia as necessidades do seu cliente-alvo. Apresentando

assim, dois cenarios possiveis:

i) Se a estratégia competitiva da empresa esta focada num cliente-alvo que requer um nivel de
resposta elevado e esse cliente esta disponivel para pagar esse mesmo nivel de resposta, a
empresa nao pode utilizar o transporte como um fator-chave para aumentar esse nivel de
resposta.

ii) Por outro lado, se a estratégia competitiva da empresa esta focada num cliente-alvo que procura
apenas o preco mais baixo, a empresa pode utilizar o transporte como um fator-chave para

baixar o custo do produto, diminuindo o nivel de resposta.

Segundo Ballou (2007), a extensdo de mercado que uma empresa consegue abranger é limitada
pela qualidade do servico de transporte que utiliza. Um bom servico de transporte, com baixos custos

associados, permitira alcancar mercados mais distantes, mantendo os produtos com precos competitivos.

A flexibilidade assume-se também como uma das caracteristicas com importancia para a escolha
do servico de transporte. Costa, Dias e Godinho (2010), exemplificam o facto de ser importante averiguar a
flexibilidade quanto aos locais onde os produtos podem ser recolhidos e entregues. Ressaltam ainda, a

tendéncia para o aumento dos custos quanto mais rapido é o transporte.
3.2.1. Modos de Transporte

Os modos de transportes podem ser divididos em quatro categorias: transporte rodoviario, transporte
ferroviario, transporte maritimo e o transporte aéreo. Segundo Rodrigue et al. (2013), estes modos de
transportes desempenham um papel fundamental para os sistemas de transporte, pois sdo o pilar da
mobilidade. Cada modo de transporte possui requisitos e caracteristicas proprias, e é adaptado para atender
procuras especificas. A escolha do modo de transporte certo para uma organizacao, deve concentrar-se na

analise das caracteristicas de cada um deles, tais como: a disponibilidade, a capacidade e a velocidade.
3.2.1.1. Transporte Rodoviério

O transporte rodoviario € o mais independente, pois a sua flexibilidade permite transportar os mais

diversos tipos de materiais para qualquer destino. Costa, Dias e Godinho (2010) referem o transporte
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rodoviario como o Unico capaz de realizar um servico ponto a ponto, possibilitando o acesso a pontos mais
dificeis e podendo funcionar como transporte Unico, pois ndo necessita de carregamento ou descarga entre
o ponto de origem e o destino final, ou como complemento a outros modos de transporte. Um exemplo dado
por Rodrigue et al. (2013), é o dos camides que sdo veiculos bastamente flexiveis, capazes de transportar

quase todo o tipo de carga quer para distancias curtas ou médias.

Ballou (2007) destaca ainda como vantagens do transporte rodoviario: a frequéncia e disponibilidade
dos servicos, a velocidade na realizacao das entregas e a possibilidade de transportar diversos tipos de
cargas, quer em tamanho como em peso. Na opcao pelo transporte rodoviario, uma empresa deve adquiri-
lo apenas mediante as suas necessidades, o processo de selecao/compra deve ter em conta, por exemplo,

a capacidade de carga necessaria e as distancias a serem percorridas.
3.2.1.1.1. Transporte Rodoviario de Mercadorias em Portugal

Segundo o Decreto-lei n°257/2007, de 16 de julho, conforme o artigo 2° do capitulo I, o transporte
rodoviario de mercadorias é definido como: “/...J a actividade de natureza logistica e operacional que envolve
a deslocacdo fisica de mercadorias em veiculos automoveis ou conjuntos de velculos, podendo envolver
ainda operacoes de manuseamento dessas mercadorias, designadamente grupagem, triagem, recepcao,
armazenamento e distribuicdo,”. O mesmo Decreto-lei define as mercadorias como: “/...J toda a espécie de
produtos ou objetos, com ou sem valor comercial, que possam ser transportados em veiculos autormoveis

ou conjuntos de veiculos;”.

Em Portugal, segundo as Estatisticas dos Transportes e Comunicacdes apresentadas pelo INE
(2020), o transporte rodoviario & o que apresenta um maior peso no total de toneladas de mercadorias
transportadas, registando uma média de 62% do total, analisando os valores apresentados de 2016 a 2019,

presentes na figura 4.

Figura 4 - Evolucdo Anual do Peso de Cada Modo de Transporte No Total de Mercadorias Transportadas (%)

100%
80%, 35% 34% 33% 32%
60%
40%
20%
o 2016 2017 2018 2019
= Ferroviario ® Rodoviério Marftimo m Aéreo

Fonte: Elaboracéo Prépria, com base nos dados do INE - Estatisticas dos Transportes e Comunicacdes (2020)
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Através dados estatisticos apresentados na figura 5, verifica-se que em Portugal, em 2019, o parque
de veiculos pesados de mercadorias era composto em 99,8% por veiculos a gasoleo. Este valor concentra

um total de 116,4 mil veiculos, destes 60,7 mil sdo camides e 55,5 mil sao tratores.

Figura 5 - Peso de Cada Tipo de Combustivel, no Parque de Veiculos Pesados de Mercadorias em

Presumivel Circulacdo em 2019 (%)

= Gaséleo 0,04%
0,20%
= Gasolina
GPL 0,16%
Outros 01%

Fonte: Elaboracéo Propria, com base nos dados do INE - Estatisticas dos Transportes e Comunicacdes (2020)

Analisando a idade média do parque de camides em 2019, segundo o seu peso bruto, constata-se
que no global a mesma se encontra em 17,8 anos, tendo sido obtido este valor através de uma amostra de
60,8 mil camides. Verifica-se também que os camides mais recentes dizem respeito ao escaldo de peso
bruto superior a 26 000 Kg, representando 7% da amostra total, conforme apresentado na figura 6. O escalao
onde se apresentam os veiculos com uma idade média bastante superior ao global é o escalao dos 19 001
Kg aos 22 000 Kg, com 32,2 anos de nédia, porém este escalao nao representa elevada influéncia na

amostra total, correspondendo apenas a 72 camides.

Figura 6 - Idade Média do Parque de Camides em Presumivel Circulacdo em 2019 vs. Peso do Escaldo na

Amostra Total de Camides

40,0 33 409,
% Idade média ==@=9%, do escalao no n° total de camides 359%
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229, 259
20,0 20%
15%
10,0 18,7 17,7 17,8 % 10%
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10000 Kgou 10001-16 000 16001-19000 19001-22000 22001-26 000 Mais de 26 000
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Fonte: Elaboracéo Prépria, com base nos dados do INE - Estatisticas dos Transportes e Comunicacdes (2020)
Apesar das idades médias apresentadas anteriormente para os camides, verifica-se que em 2019,

segundo os dados do INE (2020), foram vendidos aproximadamente 5 mil novos veiculos pesados de

mercadorias. Conforme apresentado na figura 7, 50% das vendas estdo concentradas nas trés marcas que
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mais vendaram, sendo elas: a Scania, com 1 038 veiculos vendidos e cerca de 21% das vendas; a Daf, com
795 veiculos e 16% das vendas; e a Mercedes-Benz, com 675 veiculos e 14%.
Figura 7 - N° de Veiculos, Pesados de Mercadorias, Novos Vendidos por Marca em 2019 vs. %

Acumulada das Vendas
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Fonte: Elaboracdo Propria, com base nos dados do INE — Estatisticas dos Transportes e Comunicacdes (2020)

Segundo os dados estatisticos apresentados na figura 8, verifica-se que 60% dos veiculos nacionais
utilizados no transporte de mercadorias em 2019 correspondiam a transportes por conta de outrem -
definido pelo INE (2020) como “fransporte remunerado, de pessoas ou mercadorias, por conta de tercefros
(empresas habilitadas a exercer a atividade transportadora)”, sendo que apenas 40% eram veiculos de
transporte por conta prépria - definido pelo INE (2020) como “fransporte efetuado por uma empresa ndo
profissional, para as suas proprias necessidades, com auxifio dos seus proprios veiculos e tendo como

objetivo o transporte das suas proprias pessoas ou mercadotrias”.

Figura 8 - Peso de Cada Tipo de Parque, nas Toneladas de Mercadorias Transportadas em Veiculos

Nacionais em 2019 (%)

= Por conta prépria

Por conta de outrem 60,0%

Fonte: Elaboracao Propria, com base nos dados do INE - Estatisticas dos Transportes e Comunicacgdes (2020)
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Analisando os tipos de veiculos utilizados no transporte rodoviario de mercadorias nacional, em

2019, constatam-se os seguintes factos presentes na figura 9:

i) 77% correspondem a veiculos articulados — segundo o Decreto-lei n°114/94, sao descritos no
artigo 113° como. “/..J] conjuntos de tractor e semi-rebogue [...]", sendo utilizados 86% no

transporte por conta de outrem contra 62% no transporte proprio;

i) 22% correspondem a camibes - veiculos rigidos, com um peso bruto superior a 3500 Kg,
concebido para o transporte de mercadorias (INE, 2020), sendo utilizados 12% no transporte

por conta de outrem contra 36% no transporte proprio;

iii) E apenas 2% correspondem a comboios rodoviarios — conjuntos de camiao e reboque (“veiculo
rodoviario de transporte de mercadorias, concebido para ser rebocado por um veiculo
automovel rodoviario” (INE, 2020)), sendo utilizados 2% no transporte em ambos os tipos de

parque.

Figura 9 - Peso de Cada Tipo de Veiculo, nas Toneladas de Mercadorias Transportadas em Veiculos

Nacionais, por Tipo de Parque em 2019 (%)

100%
75% oo
(o}
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Fonte: Elaboracédo Prépria, com base nos dados do INE - Estatisticas dos Transportes e Comunicacdes (2020)

Observando os dados estatisticos (INE, 2020), segundo o tipo de parque utilizado em cada grupo de

mercadorias, apresentados na figura 10, verificam-se os seguintes resultados:

1) No top 3 de grupos de mercadorias, em termos de % de toneladas transportadas em 2019:
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2)

3)

a.

com 24% do peso total, o grupo “03 - P. ndo energ. ind. extrativas; turfa; uranio e tério”,
efetuou o transporte de 63% das suas mercadorias por conta propria versus 37% por
transporte por conta de outrem;

com 12% do peso total, o grupo “'09 - Outros prod. minerais ndo metalicos”, efetuou o
transporte de 42% das suas mercadorias por conta propria versus 58% por transporte por
conta de outrem;

com 11% do peso total, o grupo “01 - P. agric., prod.animal, caca e silv.; peixe e o.p.pesca”,
efetuou o transporte de 45% das suas mercadorias por conta propria versus 55% por

transporte por conta de outrem;

No top 3 de grupos de mercadorias, em termos de % de toneladas transportadas em 2019, pelo

seu grupo em transporte por conta propria:

a.

94% do total transportado pelo grupo “15 - Correio, encomendas” foi efetuado através de
transporte proprio;

66% do total transportado pelo grupo “11 - Mag.e eq. n.e.; eq. informatico, elét., comunic.,
otica” foi efetuado através de transporte proprio;

E 64% do total transportado pelo grupo “14 - Mat-primas secund.; resid. municipais e outros”

foi efetuado através de transporte préprio;

No top 3 de grupos de mercadorias, em termos de % de toneladas transportadas em 2019, pelo

seu grupo em transporte por conta de outrem:

a.

98% do total transportado pelo grupo “02 - Hulha e lenhite; petroleo bruto e gas natural” foi
efetuado através de transporte por conta de outrem;

95% do total transportado pelo grupo “18 - Merc. grupadas: div. tipos merc. transp. em
conjunto” foi efetuado através de transporte por conta de outrem;

95% do total transportado pelo grupo “12 - Material de transporte” foi efetuado através de

transporte por conta de outrem;
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Figura 10 - Peso das Toneladas de Mercadorias Transportadas por Cada Tipo de Parque em cada Grupo de

Mercadorias (NST 2007) em 2019 (%)
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Fonte: Elaboracdo Prépria, com base nos dados do INE — Estatisticas dos Transportes e Comunicacdes (2020)

Segundo as estatisticas, em 2020, encontravam-se em atividade 11.282 empresas em Portugal,
com a classificacdo econdémica de “7ransportes rodovidrios de mercadorias” (CAE 49410), encontrando-se
a sua maioria nos distritos de Lisboa (25,6%) e do Porto (18,2%). Verifica-se também que o numero de

empresas em atividade tem vindo a diminuir nos ultimos 5 anos, conforme apresentado na figura 11.

Figura 11 - Evolucao Anual do N° de Empresas em Atividade com CAE 49410

m N° de Empresas em Atividade CAE 49410
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Fonte: Elaboracao Prdpria, com base nos dados Racius - Estatisticas de Empresas
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3.2.2. Transporte Préprio versus Transporte Subcontratado

De acordo com Reid e Sanders (2011), é a integracao vertical de uma empresa que mede o quanto
a mesma controla e opera a sua cadeia de abastecimento. Neste sentido, quanto maior é o nivel de
integracao vertical, menor é o nivel de subcontratacdo na empresa. Os autores referem que os dados de
uma pesquisa acerca das 1.000 maiores empresas demonstram um aumento de 35% na subcontratacao e

de uma outra pesquisa indicam que 86% subcontratam pelo menos alguns servicos.

Na perspetiva de Yalokwu (2006), a subcontratacao € um processo pelo qual as empresas contratam
operacdes e servicos a empresas especializadas nos mesmos, podendo obté-los a custos mais baixos e
muitas vezes com melhor qualidade. Para Giosa (1997), a subcontratacdo ¢ um processo de gestao pelo
qual uma empresa transferem algumas das suas atividades para uma empresa externa, com a qual

estabelece um contrato, passando a concentrar-se apenas nas atividades centrais do seu negocio.

Ogorelc (2007) refere ter existido uma evolucao do conceito de subcontratacdo ao longo dos anos,
que contribuiu para a mudanca organizacional das ultimas décadas. Esta evolucdo é dividida em trés

fases/décadas:

Na década de 1980, predominava uma subcontratacdo tatica, onde eram subcontratados
servicos de suporte com o intuito de responder a problemas especificos.

i Na década de 1990, verifica-se uma evolucédo do conceito para o nivel estratégico, podendo a
subcontratacao oferecer um controlo mais amplo de todas as func¢des; nesta fase o fornecedor
de servicos passa também a ser visto como um parceiro de negdcios.

iii. Na década de 2000, a subcontratacéo é vista como um transformador organizacional, onde a
atividade é usada de forna a redefinir negocios e onde o grau de inovacao e cooperacdo com o

parceiro externo é elevado.

Subcontratar atividades logisticas significa transferir de uma empresa funcdes de logistica e recursos
associados para prestadores de servicos externos especializados. Assim, para Ogorelc, (2007) uma empresa
subcontratar o transporte e outras atividades significa que € mais racional comprar esses servicos de logistica

externa do que efetua-los.

Segundo Pinto et al. (2016), foi a partir da segunda guerra mundial, com a intensificacdo das trocas
comerciais, que as empresas se depararam com a necessidade de adquirir novas competéncias para atender
as exigéncias do mercado. Porém, foi também na incapacidade de adquirir essas mesmas competéncias,
que muitas empresas passaram a subcontratar as atividades a fornecedores externos detentores de tais

competéncias. Desta forma, as empresas abdicaram das atividades menos relevantes para o seu negocio,
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especializando-se nas atividades principais. No mesmo sentido, Rodrigue et al. (2013) defendem que uma
das razbes para o aumento da subcontratacao de partes da gestdo da cadeia de abastecimento pelas
empresas deve-se ao facto dos servicos de logistica serem cada vez mais complexos e nem todas as

empresas comuns deterem esse nivel de especializacdo, numa atividade que nao ¢ o foco do seu negécio.

Para Christopher e Lee (2004) a decisao de subcontratacao na logistica é baseada em dois aspetos:
primeiro, quao critico € o desempenho logistico no mercado; e segundo, se a logistica representa uma
competéncia central da empresa. Se a resposta para ambos aspetos for negativa, a decisao de subcontratar
€ a mais adequada. Contudo, quando o desempenho logistico & um fator critico de sucesso no mercado,
mas a logistica nao faz parte das competéncias centrais da empresa, na opc¢ao pela subcontratacao deve

existir um maior acompanhamento por parte da empresa ao longo de todo o processo.

De acordo com uma pesquisa da Delphi (Ogorelc, 2007), o transporte € uma das atividades logisticas
mais frequentemente subcontratadas para fornecedores de logistica externa. Com base nas empresas
analisadas, os resultados indicam que a subcontratacdo de transportes externos na Europa Ocidental ¢ de
86%, enquanto na América do Norte o valor desce para os 68%. Uma das principais razdes que leva as
empresas a recorrer a subcontratacdo é a reducéo de custos. Outra, é o facto de a empresa querer focar-se
mais nas competéncias centrais do negocio, procurando assim com a subcontratacdo reorganizar os
recursos da empresa. O processo de subcontratacdo logistica, apresenta ainda vantagens como: a
possibilidade de transformar os custos fixos associados a uma frota propria em custos varidveis e a

oportunidade de aumentar a cobertura geografica do negdcio entrando em novos mercados.

Holter et al. (2008) defende também, que uma opcao pela subcontratacdo de operacdes pode
resultar em reducdo de custos para a empresa. Outros resultados esperados sdo: melhorias ao nivel do
planeamento de producao, devido a maior visibilidade do transporte na cadeia de abastecimento; e um
melhor atendimento ao cliente, em virtude de a empresa subcontratada ter a possibilidade de fornecer
informacdes de entrega mais precisas e ter um desempenho superior no cumprimento de prazos. Um outro
aspeto que pode ser tido como vantagem da subcontratacédo do transporte é o facto do transportador externo
ter uma obrigacdo de cumprimento de prazo de entrega associada ao servico que esta a prestar. O nao
cumprimento dos prazos definidos pode dar origem a pagamentos indemnizatérios por parte do

transportador a empresa.

Rodrigue et al. (2013) refere que a competitividade ¢é a principal vantagem da subcontratacdo pois
as transportadoras esforcam-se para que o transporte subcontratado va de encontro aos pedidos dos seus
clientes, com a melhor qualidade e o menor custo. No entanto, alerta que o servico subcontratado esta
sempre sujeito ao risco de flutuacdo de precos devido as mudancas dos mercados, bem como da
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disponibilidade do transportador para atender o cliente, correndo este ultimo o risco de o transportador nao

estar disponivel quando o0 mesmo necessitar.

A introducao de uma empresa externa num processo da cadeia de abastecimento de uma empresa,
leva a que a mesma seja interrompida, sendo por isso, mais dificil de controlar. Um dos riscos associados a
subcontratacao de operacdes ¢ a fuga de informacdes acerca do negdcio, para as empresas concorrentes.
Tendo em conta que subcontratacdo exige que uma empresa partilhe as informacdes acerca do seu negécio,
o facto do fornecedor escolhido poder atender também empresas concorrentes aumenta o risco de fuga de

informacdes sobre 0 mesmo.

Uma outra desvantagem é muitas vezes a falha de comunicacao entre as empresas envolvidas no
processo de subcontratacdo. Como exemplo, os processos de subcontratacdo tém associados contratos,
estabelecidos entre a empresa e o fornecedor externo, onde se encontram descritas as clausulas acordadas
entre partes. Uma dessas clausulas é certamente o preco do transporte, segundo o Decreto — Lei n°
239/2003, de 4 de Outubro, que estabelece o regime juridico do contrato de transporte rodoviario nacional
de mercadorias, de acordo com o especificado no artigo 4°-A, na base para o calculo do preco do transporte,
encontram-se os seguintes fatores.”[...J a) Prestacdo a realizar pelo transportador; b) Tempo em que 0s
veiculos, os servicos e a mao-de-obra estdo a disposicdo da operacdo de carga e descarga, c¢) Tempo
necessario para a realizacao do transporte, em condicoes compativeis com as regras aplicaveis em termos
de seguranca, d) Preco de referéncia do combustivel e tipo de combustivel necessario a realizacdo da
operacao de transporte.”. Assim sendo, é importante ter em atencdo os fatores mencionados no momento
de comparacao de precos entre fornecedores, garantindo que as propostas apresentadas vdo de encontro
com o definido no Decreto — Lei n°® 239/2003. Evitando assim, a aceitacdo de propostas que a partida

conferem, de forma erronea, uma maior vantagem para a empresa.

Segundo Troaca e Bodislav (2012) os resultados da subcontratacdo ndo sdo imediatos, a maioria
das empresas apresenta um declinio de 20% na produtividade do trabalho no primeiro ano de
subcontratacao, principalmente devido ao tempo gasto na partilha de informacdes com o fornecedor. Uma
das falhas mais comuns das empresas que optam pela subcontratacdo é subestimar o esforco necessario

para coordenar atividades ou operacdes subcontratadas.

Ballou (2004) argumenta que quando uma empresa possui um volume de carga a transportar
significativo, & porventura mais econdmico deter uma frota prépria do que subcontratar essa atividade.
Todavia, algumas empresas sao forcadas a possuir um transporte proprio, mesmo quando nao é a opcao
mais econdmica, pois as suas necessidades especificas ndo se enquadram nas opcdes de transporte
oferecidas pelo mercado. Existem diversos motivos que levam as empresas a manter uma frota prépria, tais
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como: o facto da empresa nao estar preparada para partilhar informacdes acerca da mesma com terceiros,
ou a falta de seguranca na forma como sera realizado o servico. Outros motivos podem estar relacionados
com o tipo de frota que a empresa detém, nomeadamente, se a empresa possuir uma frota antiga,
completamente depreciada e com a capacidade de transporte necessaria, os custos associados a mesma
serdo relativamente baixos. Apesar das necessidades de manutencao das viaturas, o valor obtido na venda
das mesmas sera muito inferior comparando com o valor necessario para amortizacao na compra de viaturas

novas.

De acordo com Rousseau (2020), as maiores vantagens de manter uma frota propria séo: a reducao
de custos; o maior controlo sobre o processo, permitindo a monitorizacao e gestao dos custos associados; o
maior controlo sobre a cadeia de abastecimento, tendo em conta que nao existe uma interrupcao da mesma;
o melhor nivel de servico ao cliente, que por sua vez gera uma maior fidelizacao do cliente a empresa; a
maior estabilidade nas relacdes entre produtor e distribuidor; e por fim, uma maior potenciacdo das
economias de escala. Apesar das vantagens apresentadas, Rousseau (2020) alerta também para 0s riscos
associados a utilizacao de uma frota propria, sendo eles: o facto do risco total ficar do lado da empresa, com
a subcontratacdo da-se a divisao dos riscos associados a funcao; a exigéncia de uma maior disponibilidade
de capital a investir; a gestao de picos/necessidades sazonais; a falta de competéncia ou especializacdo na

realizacao da funcao.

No transporte, a principal relacdo custo-beneficio é entre o custo de transporte de um produto e a
velocidade com que 0 mesmo é transportado. A existéncia de uma frota propria possibilita um controlo mais
rigoroso sobre o custo do transporte e o servico prestado. Porém, é importante realcar que, por vezes, uma
empresa é capaz de obter um produto ou servico de melhor qualidade, a custos menores, de um fornecedor

do que a propria conseguiria oferecer a si mesma.

S&o cada vez mais as empresas que contratam os servicos de transporte a empresas especializadas
no ramo, preferindo desta forma a utilizacdo de uma frota subcontratada ao invés de investirem numa frota
propria. Rousseau (2020) considera a questao do uso de frota propria ou da subcontratacao da funcdo um
assunto ainda muito discutido, pelo facto de em Portugal, comparando com outros paises europeus, 0 US0

de frota prépria ainda ser muito elevado, cerca de 70% contra 20% na Europa.
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3.3. Tomada de Deciséo de Investimento em Contexto de Mutua Exclusividade
3.3.1. Avaliacdo de Projetos de Investimento Mutuamente Exclusivos

Tal como foi referido anteriormente, o objetivo deste projeto é avaliar se para uma determinada
empresa, “Empresa X", é financeiramente mais vantajoso investir na renovacao dos veiculos utilizados no

transporte entre 0s seus armazéns ou a subcontratacao desse servico de transporte.

Segundo Moutinho e Mouta (2008), a decisao de implementacdo de um dado projeto esta sujeita ao

valor que o investimento ira gerar no futuro, pelo que este valor devera ser superior ao investimento inicial.

Muitos dos projetos de investimento surgem pela identificacao dos problemas que afetam uma dada
organizacao, e tém como objetivo dar resposta aos mesmos. E importante classificar o tipo de investimento
para que seja avaliado com os instrumentos adequados. Neste caso especifico, o tipo de investimento pode
ser classificado como: investimento de reposicao/substituicdo, a renovacao da frota de distribuicao;

investimento de modernizacao, a opcao de subcontratacéo.

A definicao do contexto de decisdo na avaliacdo de diferentes projetos é outro aspeto essencial para
a correta avaliacao dos mesmos. E possivel distinguir dois contextos: contexto de independéncia e contexto

de mutua exclusividade.

Ross, Westerfield e Jordan (2017) definem os projetos como mutuamente exclusivos quando a
realizacdo de um projeto implica diretamente a nao realizacdo do outro. Os projetos representam, portanto,
opcdes distintas, com 0 mesmo propésito e a escolha de um torna o outro redundante (Damodaran, 2015).
Neste contexto de avaliacdo de alternativas é fundamental selecionar o melhor projeto, pois apenas um

podera ser realizado.

O contexto de mutua exclusividade distingue-se claramente do contexto de independéncia em que a

aceitacdo/rejeicao de um projeto em nada afeta a aceitacao/rejeicao de outro.

Segundo Brealey, Myers e Allen (2016), as empresas necessitam de critérios que permitam avaliar
de forma imparcial e consciente cada um dos projetos. Segundo Barros (1998), os critérios de avaliacdo de
um projeto de investimento séo indicadores da sua rendibilidade, auxiliam na escolha entre alternativas de

investimento e, consequentemente, na tomada de deciséo.

Deste modo, tratando-se de projetos mutuamente exclusivos, torna-se necessario efetuar a avaliacao
financeira através de métodos robustos neste contexto especifico, como € o caso do Valor Atual Liguido

(VAL). Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2017), o VAL é o critério que oferece a melhor indicacdo do
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investimento a realizar. Adicionalmente, o VAL é o unico critério que garante a correta ordenacéo entre dois

projetos mutuamente exclusivos.

E importante referir, que nenhum critério é capaz de garantir, com certeza, as receitas futuras que
um investimento ira gerar. A avaliacdo dos investimentos tem por base previsdes e estimativas daquele que
sera o desempenho de um dado projeto ao longo do tempo (Bennouna, Meredith & Marchant, 2010). Neste
contexto, &€ muito importante o recurso a métodos de abordagem ao risco dos investimentos, nomeadamente

a Analise de Sensibilidade e a Analise de Cenarios.

Sintetizando, para a avaliacao dos projetos identificados, definem-se os seguintes objetivos

especificos:
l. Estimar todos os fluxos de caixa associados a aceitacdo de cada um dos projetos;
Il. Estimar o custo de capital;
Il Avaliar os projetos de investimento com base num critério robusto adequado a avaliacao de
projetos mutuamente exclusivos: o Valor Atual Liquido;
V. Elaborar uma analise do risco do investimento, através da implementacao de dois métodos de

abordagem ao risco: Analise de Sensibilidade e Analise de Cenarios.

3.3.1.1. Estimacéo dos Fluxos de Caixa

Os fluxos de caixa de um projeto, correspondem a diferenca entre os fluxos de entrada e os fluxos
de saida que ocorrem da aceitacdo e implementacdo do mesmo, sendo considerados apenas os fluxos
incrementais, que resultam da decisdo de aceitacao do projeto, tal como referem Ross, Westerfield e Jordan

(2017).

Durante a sua vida util, o projeto gera fluxos financeiros resultantes da exploracdo da atividade
associada. Pelo que, a rendibilidade do projeto pode ser medida através da estimacdo de todos os fluxos de
caixa inerentes a aceitacao do projeto. Assim, a avaliacdo dos projetos de investimento devera assentar na
identificacao das entradas e saidas de capital exclusivas da aceitacao, sendo a determinacdo desses valores
um aspeto importante para a tomada de decisao. Segundo Brealey, Myers e Allen (2016), a estimacéo dos

fluxos de caixa incrementais é fundamental para determinar o valor do projeto em avaliacao.

Assim sendo, o fluxo de caixa liquido para cada periodo do projeto ird corresponder ao saldo

resultante dos fluxos de entrada e saida associados ao projeto. Deste modo, um fluxo de caixa relevante para

24



um projeto é representado por uma variacdo no fluxo de caixa futuro da empresa, que resulta exclusivamente

da decisao de realizacao do projeto.

Para Barros (2007), através do seu processo sequencial, os fluxos de caixa de um projeto de

investimento, podem ser classificados em:

a) Fluxo de caixa de investimento, que ocorre na fase inicial do projeto;
b) Fluxo de caixa de exploracao, que ocorre ao longo dos anos de funcionamento do projeto;
c) E fluxo de caixa de terminal, que ocorre no encerramento do projeto no final da sua vida util.

3.3.1.1.1. Fluxo de Caixa de Investimento

O fluxo de caixa de investimento corresponde normalmente ao investimento em ativos fixos e fundo
de maneio necessarios para iniciar um projeto, podendo por isso incluir a compra de equipamentos, terreno,

edificios, entre outros.

Na maioria dos casos, grande parte do montante a investir € aplicada no momento inicial do projeto,

no entanto, podem ocorrer necessidades de investimento ou desinvestimento ao longo de toda a vida Uutil.
3.3.1.1.2. Fluxo de Caixa de Exploragao

O fluxo de caixa de exploracdo corresponde aos fluxos de caixa decorrentes da implementacao do
projeto ao longo da sua vida util, sendo composto normalmente pelo saldo obtido entre recebimentos e

pagamentos.

O célculo do fluxo de caixa de exploracdo de um projeto € normalmente efetuado através dos

seguintes passos:

+ Entradas referentes normalmente a vendas;

- Saidas referentes a custos da implementacdo do projeto;

= FCabDal Fluxo de Caixa antes das Depreciacdes e antes do imposto;

— Depreciacdes relativas aos equipamentos associados ao projeto;

= FCdDal Fluxo de Caixa depois das Depreciacdes e antes do imposto;

- Impostos correspondente a taxa sobre o FCdDal a que entidade se encontra sujeita;

= FCdDdI Fluxo de Caixa depois das Depreciacdes e depois do Imposto;

+ Depreciagdes relativas aos equipamentos associados ao projeto;

= FC Fluxo de Caixa anual de exploracao.
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3.3.1.1.3. Fluxo de Caixa Terminal

O fluxo de caixa terminal corresponde aos fluxos de caixa decorrentes de encerramento do projeto

no final da sua vida util, podendo dizer respeito a saidas ou entradas de caixa.

3.3.1.2.  Custo de Capital (k)

O retorno minimo exigido a um determinado investimento representa o seu custo de capital. Desta
forma, a taxa de desconto apropriada para a avaliacao de um novo projeto € a taxa de retorno minima exigida

pelos financiadores do investimento, considerando o risco percecionado (Ross, Westerfield e Jordan, 2017).

Porque existem diferentes fontes de financiamento, na determinacao do custo de capital de uma

empresa € importante perceber qual a sua estrutura de capitais.

A estrutura de capitais da empresa corresponde entdo a composicdo de capitais proprios e alheios que a
empresa utiliza para o financiamento das suas operacdes, com determinado risco e valor. A estrutura
financeira da empresa pode abranger capitais préprios, capitais alheios, e/ou instrumentos hibridos (Oliveira,

2020).
3.3.1.2.1. Custo de Capital Médio Ponderado

O Custo de Capital Médio Ponderado (CCMP) representa uma taxa que agrupa os retornos exigidos
pelas diversas fontes de financiamento usadas pela empresa, ponderado pelo peso que cada uma tem no

seu financiamento.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2017), o CCMP representa o retorno exigido sobre quaisquer
investimentos da empresa que tenham os mesmos riscos das operacdes existentes. O CCMP ira assim refletir

0 risco e a estrutura de capital dos ativos existentes como um todo.

No entanto, o CCMP da empresa so é a taxa de desconto apropriada quando o investimento proposto
se trate de uma réplica das atividades operacionais existentes na empresa. A utilizacdo ou nao do CCMP da
empresa para avaliar projetos esta depende de o projeto se apresentar na mesma classe de risco que a

empresa. Neste caso em concreto os projetos em avaliacao enquadram-se na classe de risco da empresa.

O CCMP ¢ entdo traduzido pela seguinte expressao:

E . D
CCMP =k, (E-l-—D) + k, (apds imposto) (D—-l-E>
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Sendo que:

° (%) corresponde ao peso do capital proprio na estrutura de capitais da empresa;
° (ﬁ) corresponde ao peso do capital alheio na estrutura de capitais da empresa;

3.3.1.3.  Valor Atual Liquido

Segundo Moutinho e Mouta (2008), o critério do VAL é o mais consistente e utilizado na selecéo de

projetos, pois tem subjacente o objetivo gestores, ou seja, a maximizacao do valor da empresa.

Na avaliacao de investimentos alternativos, devera ser aceite aquele que obtiver um VAL superior,

pois representa uma possibilidade que maior criacdo de valor para a empresa (Silva & Queirds, 2013).

Brealey, Myers & Allen (2016) defendem que como critério de avaliacdo, o VAL possui muitas
vantagens, entre elas: a atualizacao dos fluxos de caixa futuros ao valor atual, que o torna consistente em
relacéo ao principio do valor do dinheiro no tempo; o facto de considerar todos os fluxos de caixa do inicio

ao fim do projeto; e ainda ser ajustado para o nivel de risco do projeto.

Uma das partes mais importantes deste critério € o facto de descontar os fluxos de caixa futuros de
modo a perceber o valor atual liquido de um dado projeto. O Valor Atual Liquido &, deste modo, uma medida
do valor que sera agregado por um investimento que se ira realizar no futuro (Ross, Westerfield e Jordan,

2017).

Segundo Gaspars-Wieloch (2017), o Valor Atual Liquido pode ser descrito como a diferenca entre o
somatorio de todos os fluxos de caixa futuros e os fluxos de caixa necessarios para iniciar o projeto, obtendo-

se pela seguinte equacao:

n
VAL = Z Fcft - FC,
(1+k)
t=1
Sendo que:

° n corresponde ao numero de anos do projeto;
° FC. corresponde ao fluxo monetario para cada um dos anos do projeto;
° FC. corresponde ao investimento inicial no projeto;
° kcorresponde a taxa de rendibilidade exigida pelos investidores.
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Segundo Moscibrodzka & Homa (2019), o calculo do VAL fornece a informacéo acerca de quanto

ira aumentar o valor do capital investido caso se realize o investimento.

Deste modo, como expdem Ross, Westerfield e Jordan (2017), enquanto critério de decisdo deve

ter-se em conta as seguintes recomendacdes, que o calculo apresentado anteriormente proporciona:

a) se VAL>0, investir no projeto € viavel, um VAL positivo indica que aceitar o projeto gera retorno

suficiente para cobrir o investimento inicial;

b) se VAL<OQ, o projeto é nao viavel, da implementacdo do mesmo ira resultar uma perda de valor
da empresa;
c) e se VAL=0, é indiferente aceitar ou rejeitar o projeto, na medida em que o mesmo apenas

remunera o valor investido ndo criando quaisquer excedentes.

No entanto, tendo em conta que os fluxos de caixa nos projetos em avaliacdo dizem respeito a
custos, o projeto que criara maior valor para a empresa é o que, considerando o valor atual, criar menores
custos futuros. Na escolha entre investimentos mutuamente exclusivos a decisao devera recair sobre o que

apresentar maior VAL, uma vez que sera o que proporcionara maior valor para a empresa.

3.3.2. Métodos de Abordagem ao Risco

A analise dos projetos de investimento assenta em previsdes e consequentemente implica a
existéncia de risco que resulta diretamente da incerteza associada ao valor estimado para os diferentes fluxos

de caixa futuros.

Através da analise do risco do investimento é formada uma perspetiva mais ampla acerca do projeto
de investimento, permitindo avaliar melhor diferentes alternativas. Segundo Kersyté (2012), as técnicas de
analise de risco enfatizam uma visdo abrangente das incertezas associadas as variaveis criticas de um
projeto, e muitas das vezes envolvem a avaliacdo dos valores esperados associados e a variacdo dos

resultados de um projeto de investimento antes de qualquer decisao.

Dois dos métodos mais utilizados na abordagem ao risco de um projeto de investimento séao a analise

de cenarios e a analise de sensibilidade, que serao apresentados de seguida.
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3.3.2.1. Andlise de Cendrios

Segundo Brealey, Myers e Allen (2016), perante a existéncia de variaveis inter-relacionadas é util

testar as mesmas em relacao a cenarios alternativos.

A utilizacao de técnicas de estimativa, como a analise de cenarios torna possivel a mitigacao do erro
de estimativa, no entanto, é importante ter em atencaéo que nao permite eliminar a incerteza real, tal como

refere Damodaran (2015).

Através da analise de cenarios procura-se verificar quais os resultados do VAL de um projeto para
diferentes cenarios. Segundo Teixeira (2013), neste tipo de analise pode ser usado o numero de cenarios

que se revelar necessario, no entanto, o mais frequente é utilizar-se os seguintes:

a) Cenario base, 0s pressupostos em analise sdo estimados aos seus valores mais provaveis;
b) Cenario pessimista, onde ¢ feita uma estimativa pessimista para os pressupostos em analise;
c) E cenario otimista, os pressupostos em analise sao colocados a um nivel otimista.

Outro fator a ter em atencao que na elaboracdo da andlise de cenarios, € que esta apenas nos
fornece a informacao sobre como seriam os resultados da avaliacdo dos projetos, caso as nossas previsdes
sofressem determinadas oscilacdes, ndo dando por isso a indicacdo de se devemos ou n&o realizar um dado

projeto.

3.3.2.2. Andlise de Sensibilidade

Segundo Teixeira (2013), a analise de sensibilidade, como método de abordagem ao risco, tem
como objetivo identificar as variaveis criticas do projeto. Uma varidvel é considerada critica quando uma

peguena alteracado no seu valor estimado provoca um impacto significativo no valor do VAL do projeto.

Na analise de sensibilidade, altera-se o valor da variavel que se pretende isolar, mantendo as
restantes constantes. Isto permitira determinar o impacto no valor de um critério de avaliacao de projetos de
investimentos decorrente de uma alteracédo unica variavel, ou mais, do projeto. Este tipo de analise permite
conhecer as variaveis com maior sensibilidade do investimento, e os limites de variacdo das mesmas, de

forma a manter o projeto viavel.

Segundo Damodaran (2015), a analise de sensibilidade permite perceber quais poderdo ser as

variacoes, sem alterar a decisao de aceitar ou rejeitar um projeto.
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4. PROJETO PARA A RENOVAGAO DO TRANSPORTE PROPRIO VERSUS SUBCONTRATAGAO DO SERVIGO
DE TRANSPORTE

4.1.  Pressupostos Iniciais

A avaliacao financeira dos projetos em analise tem por base um conjunto de pressupostos, derivados
das carateristicas da empresa em que 0s mesmos se integram e as caracteristicas especificas de cada deles.

O primeiro pressuposto é de que o horizonte temporal definido para a avaliacdo dos projetos é de 5
anos, correspondendo ao numero de anos de vida Util dos novos veiculos. Este pressuposto ¢ justificado pelo
facto de que, na opcdo de renovacao do transporte proprio, os novos veiculos terdo no final deste periodo,
no seu conjunto, percorrido aproximadamente 1,1 milhdes de quilometros e cerca de 16 mil horas em
funcionamento, existindo assim um desgaste evidente dos mesmos. Este desgaste é também comprovado
pelo fornecedor dos veiculos, que apenas estabelece contratos de manutencéo e reparacao por periodos
maximos de 5 anos.

Assume-se também que ambos os projetos em avaliacao, dizem respeito exclusivamente as viagens
efetuadas entre o centro de distribuicdo da “Empresa X" e os seus armazéns de retalho. Este centro de
distribuicao funciona também como armazém grossista, no entanto, para a avaliacdo do investimento sao
consideradas apenas as viagens aos armazéns da “Empresa X", pois enquanto armazém grossista os seus
clientes nao requerem o transporte, recolhendo as encomendas no local.

A partir deste pressuposto, & importante referir que em ambos os projetos o tipo de rede de
distribuicao escolhida ¢ a entrega direta, sem “milk-runs”. Esta escolha é feita com base nas caracteristicas
especificas dos produtos a transportar, na frequéncia com que as viagens se realizam a cada armazém e na
distancia entre armazéns. Deste modo, todos os valores apresentados para viagens de transporte
subcontratado, dizem respeito a transportes em regime de carga completa.

E essencial referir previamente que dados como a capacidade de transporte necessaria para os
veiculos a renovar ou das viagens subcontratadas, serdao propositadamente omitidos, de forma a nao
comprometer o anonimato da “Empresa X", e ainda por questdes de confidencialidade em relacao aos
mesmos dados.

A definicdo da capacidade de transporte necessaria, tanto para a opcao de renovacao dos veiculos
como para a de subcontratacao, teve por base a analise das vendas da “Empresa X” nos ultimos 5 anos.
Encontrando-se a empresa numa fase de maturidade, ndo se prevé, para o horizonte temporal em avaliacao,
crescimentos que justifiguem alteracdes da capacidade de transporte necessaria.

A analise as vendas permitiu igualmente definir o nimero de viagens a realizar por ano a cada

armazém, tendo também em consideracdo que em média a empresa se encontra em funcionamento
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aproximadamente 47,6 semanas por ano, excluindo assim os dias de férias previstos pelo Cédigo do Trabalho
- Lei n°.7/2009, conforme o n°1 do artigo 238°. “O periodo anual de férias tem a duracdo minima de 22
dias uteis”.

O calculo das distancias percorridas e de custos relativos a portagens, teve por base os percursos

efetuados atualmente pelos veiculos da empresa nas viagens até cada armazém.

No projeto de renovacao do transporte proprio assume-se:
l. a venda de dois veiculos obsoletos, sem qualquer valor contabilistico, no ano O;

Il. a compra de dois veiculos novos (conjuntos de trator e semirreboque), no ano 0;

Il a manutencao de dois motoristas ao longo do projeto, que se encontram na empresa ha
aproximadamente 11 anos com um contrato de trabalho por tempo indeterminado;

V. o despedimento dos dois motoristas no final do projeto, pressupondo-se a existéncia de uma
nova reavaliacdo da opcéo de transporte;

V. e a venda dos dois veiculos novos no final do projeto, totalmente depreciados, pelo seu valor de
mercado estimado.

No projeto de subcontratacao do servico de transporte, assume-se:
l. a venda dos veiculos obsoletos, sem qualquer valor contabilistico, no ano 0;

Il. o despedimento dos dois motoristas, no ano 0;

Il a contratacdo de um administrativo para a coordenacao de todo o servico de distribuicao
subcontratado, que sera responsavel por todas as comunicacées com o prestador de servicos,
bem como, pela definicdo de horarios de carga, acompanhamento de cargas, certificacdo do
cumprimento de todos os requisitos legais e de todos os servicos subcontratados;

V. e 0 despedimento do administrativo no final do projeto, pressupondo-se a existéncia de uma

nova reavaliacao da opcao de transporte.

Por ultimo, é importante explicitar que a avaliacdo dos projetos sera feita a precos constantes, ou

seja, precos do ano zero.

4.2.  Estimacéo dos Fluxos de Caixa

4.2.1. Fluxo de Caixa de Investimento

Seguidamente serdo apresentados os fluxos de caixa de investimento de cada um dos projetos.
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4.2.1.1. Fluxo de Caixa de Investimento — Renovacédo do Transporte Préprio

Tal como foi descrito nos pressupostos iniciais, o projeto para a renovacao do transporte proprio

implica um investimento inicial para a realizacao do mesmo.

Em termos de fluxos monetarios de entrada, relativamente ao investimento inicial, temos a venda de
dois veiculos obsoletos, sem qualquer valor contabilistico, por um valor de mercado de 8.500€ cada,
totalizando assim 17.000€ no seu conjunto. Este valor de mercado foi obtido através de uma pesquisa no
mercado de veiculos a venda com caracteristicas similares, nomeadamente, por marca, modelo, nimero de

quilémetros e ano de matricula.

Outro fluxo monetario de entrada, diz respeito a poupanca fiscal obtida através do imposto sobre a
mais-valia pela venda dos veiculos obsoletos. Dado que, no que respeita ao imposto sobre as mais-valias
obtidas pela venda dos veiculos obsoletos, sem qualquer valor contabilistico, na sequéncia do disposto no
CIRC, na alinea h) do n°1 do artigo 20°, as “mais-valias realizadas” representam “rendimentos e ganhos”

ficando assim sujeitas a uma taxa de imposto de 21%.

Assim sendo, a venda dos veiculos obsoletos pelo valor de mercado de 17.000€ daria origem a um
pagamento de 3.570€ de imposto. No entanto, o imposto a que a venda fica sujeita corresponde a uma
Poupanca Fiscal que a empresa ira obter. Sintetizando, tendo em conta que os custos diminuem a
percentagem de lucro de uma empresa, quanto maiores forem os custos menor sera o lucro da empresa, o

gue por conseguinte, fara com que empresa pague menos impostos no final de cada periodo.

Os fluxos monetarios de saida no investimento inicial deste projeto dizem apenas respeito a compra
de dois veiculos articulados. No que respeita aos custos com a compra dos novos veiculos, foi previamente
solicitado um pedido de orcamento, mediante as caracteristicas pretendidas, a diversas marcas e

revendedores de tratores e semirreboques em atividade em Portugal.

No caso dos tratores, apenas duas forneceram todas as informacdes necessarias, no entanto,
pediram a ndo identificacdo das mesmas. Sendo que, os orcamentos considerados para o caso “Trator A” e
do “Trator B” foram fornecidos de entidades diferentes. No caso dos semirreboques, foi apenas obtida

resposta de um revendedor que é o representante de diversas marcas em Portugal.

Os valores orcamentados pelas entidades encontram-se resumidos na tabela 1:
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Tabela 1 - Custos com Compra dos Veiculos - Renovacao do Transporte Préprio

Custos com Compra dos Veiculos
1 Trator A 75 000 €
1 Semirreboque A 25000 €
1 Trator B 65 000 €
1 Semirreboque B 20 000 €
Total 185 000 €

Os custos com a compra dos dois veiculos articulados representam assim um investimento de cerca

de 185.000€.

E importante salientar que a denominacéao de “A” e “B” nos veiculos articulados tem apenas como
intuito distinguir os mesmos consoante a sua capacidade de carga, apresentado o A uma capacidade superior
a B. Esta capacidade de carga superior reflete-se no custo, apresentando o veiculo A um custo total de

100.000€ e o B um custo total de 85.000€.

O Fluxo de Caixa de Investimento Inicial do projeto para a renovacao do transporte préprio encontra-

se resumido na tabela 2:

Tabela 2 - Fluxo de Caixa de Investimento Inicial - Renovacao do Transporte Proprio

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0€
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570 €

Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000 €
Total -164 430 €

0 investimento inicial neste projeto totaliza os 164.430€, resultante da soma de um fluxo de caixa

positivo de 20.570€ com um fluxo de caixa negativo de 185.000€.
42.1.2. Fluxo de Caixa de Investimento — Subcontratacédo do Servico de Transporte

Tal como foi descrito nos pressupostos iniciais, o projeto para a subcontratacdo do servico de

transporte implica também um investimento inicial para a realizacdo do mesmo.

Tal como na alternativa de renovacdo da frota propria, deve registar-se, no fluxo de caixa do
investimento inicial, a venda de dois veiculos obsoletos, sem qualquer valor contabilistico, por um valor de
mercado de 8.500€ cada, totalizando assim 17.000€ no seu conjunto. O outro fluxo monetario de entrada

correspondera também a Poupanca Fiscal (conforme o mencionado no ponto 4.2.1.1), no valor de 3.570€.
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Como fluxo de caixa negativo, ao nivel do investimento inicial deste projeto, regista-se apenas o

despedimento de dois motoristas.

No que respeita aos custos com o despedimento dos motoristas, os mesmos foram calculados tendo
por base o definido pelo Cédigo do Trabalho - Lei n°.7/2009, no n°4 e 5 do artigo 345°: “4 - Em caso de
caducidade de contrato de trabalho a termo incerfo, o trabalhador tem direifo a compensacdo que
corresponde a soma dos seguintes montantes: a) A 18 dias de retribuicdo base e diuturnidades por cada
ano completo de antiguidade, no que respeita aos trés primeiros anos de duracdo do contrato; b) A 12 dias
de retribuicdo base e diuturnidades por cada ano completo de antiguidade, nos anos subsequentes. 5 - A

or

compensagcao prevista no numero anterior é calculada nos termos do artigo 366.°” e conforme o n° 2 do
artigo 366° “2- A compensacado prevista no numero anterior é determinada do seguinte modo: a) O valor da
retribuicdo base mensal e diuturnidades do trabalhador a considerar para efeitos de calculo da compensacao
néo pode ser superior a 20 vezes a relribuicdo minima mensal garantida, b) O montante global da
compensacdo nao pode ser superior a 12 vezes a retribuicdo base mensal e diuturnidades do trabalhador
ou, quando seja aplicavel o limite previsto na alinea anterior, a 240 vezes a retribuicdo minima mensal
garantida, c) O valor didrio de retribuicao base e diuturnidades é o resultante da divisdo por 30 da retribuicdo

base mensal e diuturnidades; d) Em caso de fracdo de ano, o montante da compensacdo é calculado

proporcionalmente.”.

Para efeitos de calculo, foram também consideradas as remuneracdes salariais previstas no contrato
coletivo entre a Associacao Nacional de Transportadores Publicos Rodoviarios de Mercadorias - ANTRAM e a
Federacao dos Sindicatos de Transportes e Comunicacdes - FECTRANS, no Boletim do Trabalho e Emprego
n°® 45, de 8 de dezembro de 2019, e no Decreto-Lei n.° 109-A/2020 que definiu o valor da retribuicdo

minima mensal para 2021.

Os pressupostos considerados no calculo das indemnizacdes e o seu valor total encontram-se

resumidos na tabela 3:
Tabela 3 - Custo com Despedimentos - Subcontratacdo do Servigo de Transporte

Custos com Despedimentos

2 Despedimentos de Motoristas
- Entidade que fez cessar o contrato: Empregador

- Tipo de contrato: Contrato por tempo indeterminado
- Duragéo: 01/01/2010 a 31/12/2020 21627 €
- Retribuigdo base: 733,07€
- Diuturnidades (5): 89,02€
- Complementos: 416,3€

Total 21627 €
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O valor a indemnizar a cada motorista ¢ assim de 10.813,31€, totalizando um custo com

despedimentos de 21.626,62€.

O Fluxo de Caixa de Investimento Inicial do projeto para a subcontratacdo do servico de transporte

encontra-se resumido na tabela 4:

Tabela 4 - Fluxo de Caixa de Investimento Inicial - Subcontratacao do Servico de Transporte

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial
Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0€
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3570 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 627 €
Total -1057 €

O investimento inicial neste projeto totaliza os 1.057€, 20.570€ de fluxo monetario de entrada e

21.627€ de fluxo monetario de saida.

4.2.2. Fluxo de Caixa de Exploracéo

Nos projetos em avaliacéo, os fluxos de caixa sdo apenas compostos por custos anuais e poupancas

fiscais, nao existindo qualquer tipo de receita resultante da implementacdo dos mesmos.

O calculo do fluxo de caixa de exploracdo de cada projeto é assim efetuado através dos seguintes

passos:

° — Custos Totais anuais da implementacdo do projeto;

— Depreciagdes relativas aos equipamentos associados ao projeto;

= FCdDal Fluxo de Caixa depois das Depreciacdes e antes do imposto

+ Poupanca Fiscal correspondente a 21% do FCdDal,

= FCdDdI Fluxo de Caixa depois das Depreciacdes e depois do Imposto.

+ Depreciacdes relativas aos equipamentos associados ao projeto

= FC Fluxo de Caixa anual de exploracao;

Seguidamente serdo apresentados os fluxos de caixa de exploracdo de cada um dos projetos.
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4.2.2.1. Fluxo de Caixa de Exploracdo — Renovacdo do Transporte Préprio

No projeto para a renovacao do transporte proprio os custos totais anuais dizem respeito a custos
com: combustivel, contratos de manutencao e reparacado dos veiculos; inspecao dos veiculos; imposto unico

de circulacao (IUC); seguros; portagens; e pessoal.

Os custos anuais com combustivel foram calculados com base no nimero de viagens a realizar a

cada armazém e nos quilometros percorridos nas mesmas. Estas informacdes encontram-se detalhadas nas

tabelas 5 e 6:

Tabela 5 - Numero de Viagens (laa e Volta) a Realizar a cada Armazém por Ano

N° de Viagens Ida-Volta aos Armazéns/Ano

Viagens lda-Volta Armazém 1 48
Viagens lda-Volta Armazém 2 48
Viagens lda-Volta Armazém 3 238
Viagens lda-Volta Armazém 4 48
Viagens lda-Volta Armazém 5 48
Viagens lda-Volta Armazém 6 95
Viagens lda-Volta Armazém 7 48

Tabela 6 - Distancia Percorrida em cada Viagem (lda e Volta) a cada Armazém

Distancia Percorrida Viagens lda-Volta aos Armazéns (Km)

1 Viagem Ida-Volta Armazém 1 250
1 Viagem Ida-Volta Armazém 2 640
1 Viagem Ida-Volta Armazém 3 50
1 Viagem lda-Volta Armazém 4 480
1 Viagem lda-Volta Armazém 5 1 200
1 Viagem lda-Volta Armazém 6 710
1 Viagem lda-Volta Armazém 7 380

Para efetuar o calculo dos litros de combustivel consumidos foi considerado um consumo médio de
24,55 (I/100km). Este valor foi obtido pela média dos Consumos Médios (I/ 100km) dos veiculos presentes
no Top 13 do “Green Truck 2019 Eco-Ranking”, considerando que 0s mesmos possuem caracteristicas

semelhantes aos veiculos associados a opcao de investimento em analise.

Os valores considerados encontram-se apresentados na tabela 7:
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Tabela 7 - Consumos Médio (I/100km) do Top13 do Green Truck 2019 Eco-Ranking

A tabela 8 resume o gasto com combustivel para a realizacdo das viagens estimadas:

Green Truck 2019 Eco-Ranking
Ranking Consumo Médio (1/100 km)
1 23,25
2 23,39
3 24,02
4 24,46
5 23,81
6 24,38
7 24,76
8 24,39
9 24,56
10 25,08
11 24,89
12 25,29
13 26,90
Consumo Médio (I/200 km) 24,55

Tabela 8 - Combustivel Gasto por Ano nas Viagens (Ida e Volta) a cada Armazém - Renovacao do

Transporte Proprio

Combustivel Gasto Viagens lda-Volta aos Armazéns ()
1 Viagem Ida-Volta Armazém 1 2922
1 Viagem Ida-Volta Armazém 2 7480
1 Viagem Ida-Volta Armazém 3 2922
1 Viagem lda-Volta Armazém 4 5610
1 Viagem lda-Volta Armazém 5 14 024
1 Viagem Ida-Volta Armazém 6 16 595
1 Viagem lda-Volta Armazém 7 4441

O preco do combustivel (€/1) considerado foi de 1,26€, obtido pela média do Preco Médio do

Combustivel — PVP (€/1) nos ultimos 5 anos, reportada na tabela 9:

Tabela 9 - Preco Médio do Combustivel PVP de 2016 a 2020 DGEG

Diregao-Geral de Energia e Geologia - Prego Médio Combustivel (€/1) PVP

Ano Prego Médio Combustivel (€/1)
2016 1,12 €
2017 1,24 €
2018 1,34 €
2019 1,36 €
2020 1,24 €

Pregco Médio Combustivel (€/1) 1,26 €

Os custos anuais com combustivel estimados para as viagens aos varios armazéns encontram-se

detalhados na tabela 10:
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Tabela 10 - Custo Anual com Combustivel nas Viagens (Ida e Volta) a cada Armazém - Renovacéo do

Transporte Proprio

Custos com Combustivel

Viagens lda-Volta Armazém 1 3 690,98 €
Viagens lda-Volta Armazém 2 9448,92 €
Viagens lda-Volta Armazém 3 3 690,98 €
Viagens lda-Volta Armazém 4 7 086,69 €
Viagens lda-Volta Armazém 5 17 716,72 €
Viagens lda-Volta Armazém 6 20 964,78 €
Viagens lda-Volta Armazém 7 5610,29 €

Total 68 209,36 €

Com base nos dados anteriormente apresentados, a estimativa do custo total anual com combustivel

é de 68.209,36¢€.

Os custos anuais com os contratos de manutencdo e reparacdo dos veiculos foram obtidos com
base no orcamento fornecido pelo mesmo fornecedor de um dos veiculos. O custo total anual com os

contratos é de 14.040€ e encontra-se resumido na tabela 11:

Tabela 11 - Custo Anual com Contratos de Manutencao e Reparacao dos Veiculos Novos - Renovacao do
Transporte Préprio
Custos com Contratos de Manutencdo e Reparacao

2 Contratos de Manutengao e Reparacao | 14 040 €
Total 14 040,00 €

Os custos anuais com inspecdes dos veiculos foram obtidos com base nos valores estabelecidos no
Anexo da Deliberacado n°1292/2020, do Diario da Republica, 27 série, n®° 252, de 30 de dezembro de 2020.

O custo total anual com inspecdes dos veiculos é de 157,22€ e encontra-se resumido na tabela 12:
Tabela 12 - Custo Anual com Inspecdes dos Veiculos Novos - Renovacdo do Transporte Proprio

Custos com Inspegdes

2 Inspec¢des - Automoéweis Pesados de Mercadorias (N2 e N3) 94,24 €
2 Inspec¢des - Reboques e semirreboques com peso bruto superior 6298 €
a 3500 Kg, com excegéo dos reboques agricolas (O3 e O4) ’

Total 157,22 €

Os custos anuais com Imposto Unico de Circulacdo (IUC) foram obtidos com base nos valores
estabelecidos no artigo 11° da Secao Ill, da Lei n°2/2020, do Diario da Republica, 17 série, n° 64, de 31 de
marco de 2020. O custo total anual com imposto unico de circulagcdo é de 1.623€ e encontra-se resumido

na tabela 13:

38



Tabela 13 - Custo Anual com Imposto Unico de Circulaco dos Veiculos Novos - Renovacéo do Transporte

Proprio

Custos com Imposto Unico de Circulacéo

1 Imposto Unico de Circulag&o

- Veiculos articulados e conjuntos de veiculos
- 2+2 Eixos 891 €
- >= 33 000

- Ano da 12 matricula 2000 e apds

1 Imposto Unico de Circulagio

- Veiculos articulados e conjuntos de weiculos
- 2+2 Eixos 732 €
- de 26 000 a 30 999

- Ano da 12 matricula 2000 e ap6és

Total 1623,00 €

Os custos anuais com 0s seguros dos veiculos foram obtidos com base num orcamento fornecido
por uma seguradora. O valor apresentado pela mesma pressupde que condutor regular do veiculo é um
motorista com 50 anos de idade e possui carta de conducao ha 20 anos. O custo total anual com os seguros

é de 2.854,06€ e encontra-se resumido na tabela 14:
Tabela 14 - Custo Anual com Seguros dos Veiculos Novos - Renovacao do Transporte Préprio

Custos com Seguros
2 Seguros Obrigatorios de Responsabilidade Civil com Assisténcia
em Viagem e Protecao de Ocupantes

2854 €

Total 2 854,06 €

Os custos anuais com portagens foram calculados com base no numero de viagens a realizar (que
constam da tabela 5 anteriormente apresentada) a cada armazém e os percursos efetuados nas mesmas.
Considerando os pressupostos mencionados, o custo total anual com portagens é de 13.313,72€. Os valores

considerados para o calculo dos custos anuais com portagens sao reportados nas tabelas 15 e 16:

Tabela 15 - Custo Unitario com Portagens por cada Viagem (lda e Volta) aos Armazéns - Renovacao do

Transporte Proprio

Custos Unitarios com Portagens por Viagem Ida-Volta aos Armazéns
1 Viagem Ida-Volta Armazém 1 13,90 €
1 Viagem Ida-Volta Armazém 2 35,90 €
1 Viagem lda-Volta Armazém 3 0,00 €
1 Viagem lda-Volta Armazém 4 32,30 €
1 Viagem Ida-Volta Armazém 5 97,60 €
1 Viagem Ida-Volta Armazém 6 23,40 €
1 Viagem lda-Volta Armazém 7 53,20 €
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Tabela 16 - Custo Anual com Portagens - Renovacao do Transporte Proprio

Custos com Portagens

Viagens lda-Volta Armazém 1 661,64 €
Viagens lda-Volta Armazém 2 1 708,84 €
Viagens lda-Volta Armazém 3 0,00 €
Viagens lda-Volta Armazém 4 1 537,48 €
Viagens Ida-Volta Armazém 5 4 645,76 €
Viagens lda-Volta Armazém 6 2 227,68 €
Viagens lda-Volta Armazém 7 2 532,32 €

Total 13313,72 €

Os custos anuais com pessoal, mais especificamente com os dois motoristas de pesados, foram
calculados com base nas remuneracdes salariais previstas no contrato coletivo entre a Associacao Nacional
de Transportadores Publicos Rodoviarios de Mercadorias - ANTRAM e outra, e a Federacdo dos Sindicatos
de Transportes e Comunicacdes - FECTRANS e outros, no Boletim do Trabalho e Emprego n°® 45, de 8 de
dezembro de 2019, e no Decreto-Lei n.° 109-A/2020 que definiu o valor da retribuicdo minima mensal para
2021. Tendo isso em conta, o salario de um motorista é entdo composto por: uma retribuicdo base mensal
de 733,07€, um complemento salarial mensal de 14,66€, 5 diuturnidades mensais no valor total de 89,02€,

uma prestacao pecuniaria mensal de 401,64€.

Totalizando assim, um salario mensal de 1.293,39€, sendo entdo cerca de 18.107,46€ anuais,
contabilizando também o subsidio de férias e de Natal. Para além destes custos, existem ainda custos com
subsidio de alimentac&o, Taxa Social Unica (TSU) e Seguro Anual. Para o calculo do subsidio de alimentacéo
foi considerado o valor de 4,7€ por dia, totalizando cerca de 1.081€ anuais, tendo por base que em média
os motoristas laboram 230 dias por ano. A Taxa Social Unica (TSU) a ser paga mensalmente pela empresa,
conforme o Cadigo dos Regimes Contributivos do Sistema Previdencial de Seguranca Social, corresponde a
23,75% do salario mensal, cerca de 307,18€ mensais e cerca de 4.300,52€ anuais, considerando 14 meses.
Por ultimo, o valor do seguro, conforme a informacao da seguradora, representa normalmente cerca de 1%
dos encargos salariais anuais da empresa com cada trabalhador. Assim sendo, com base nos 18.107,46€
anuais apresentados anteriormente, o valor anual do seguro sera de 181,07€ anuais, correspondendo assim

alb%.

Assim sendo, tendo em conta todas as componentes descritas, o custo total anual de um motorista
¢ de 23.670,06€, multiplicando o valor por dois motoristas obtemos um custo total anual com pessoal de
47.340,11€. Todos os valores considerados para o calculo dos custos anuais com pessoal encontram-se

resumidos na tabela 17:
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Tabela 17 - Custo Anual com Pessoal - Renovacao do Transporte Préprio

Custos com Pessoal
2 Salarios Motoristas 31 041,36 €
2 Retribuicbes Base 17 593,68 €
2 Complementos Salariais 351,84 €
2 Diuturnidades (5) 2 136,48 €
2 Prestagfes Pecuniarias 9 639,36 €
2 Subsidios de Operagdes 1 320,00 €
2 Subsidios de Alimentagéo 2 162,00 €
2 Subsidios de Férias e Natal 5173,56 €
2 Taxas Sociais Unicas 8 601,04 €
2 Seguros Anuais 362,15 €
Total 47 340,11 €

O custo total anual de funcionamento do projeto é estimado em 147.537,47€. Todos os valores

considerados para o calculo do custo fixo anual do projeto encontram-se resumidos na tabela 18:

Tabela 18 - Custos Anuais de Funcionamento do Projeto - Renovacéo do Transporte Proprio

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutencdo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €
Custos com Inspecdo dos Veiculos 157 €
Custos com Seguros dos Veiculos 2854 €
Custos com IUC dos Veiculos 1623 €
Custos com Portagens 13 314 €
Custos com Combustivel 68 209 €
Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 537,47 €

Existindo ativos fixos tangiveis relativos ao projeto, importa também determinar as depreciacoes
anuais dos mesmos, segundo a NCRF7 as mesmas correspondem a “/imputacdo sistemdatica da quantia
depreciavel de um activo durante a sua vida uti!”. No projeto para a renovacao do transporte proprio os ativos
fixos tangiveis dizem respeito aos veiculos comprados no ano 0, conforme a Norma Contabilista e de Relato

Financeiro 7 (NCRF7) os ativos podem ser depreciados ao longo da sua vida util.

O valor depreciavel de um ativo é obtido através da subtracao do valor residual do mesmo, ao valor
de aquisicdo. Neste caso, o valor de aquisicao corresponde a 185.000€ e o valor residual previsto apos a
vida util de 5 anos corresponde a O€, estando os ativos totalmente depreciados. Obtém-se entdo uma quantia

depreciavel de 185.000€, conforme o calculo apresentado a seguir:
Quantia Depreciavel = Valor de Aquisicao — Valor Residual

Quantia Deprecidvel = 185.000€ — 0€
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Considerando que a depreciacdo dos veiculos sera realizada através do método das quotas

constantes, o valor anual de depreciacdes sera de 37.000€, conforme o calculo apresentado a seguir.

Quantia Depreciavel
Vida Util

Depreciagao Anual =

185.000€

Depreciacdao Anual = z

Através do somatorio dos Custos Totais e das Depreciacdes anuais obtemos o valor do Fluxo de
Caixa depois de Depreciacoes e antes de Impostos (FCdDal). Porém nos projetos em avaliacdo, por se tratar
de custos apenas, o imposto a que ficam sujeitos diz respeito a uma Poupanca Fiscal que a empresa ira

obter (conforme mencionado no ponto 4.2.1.1.).

Assim sendo, somando os Custos Totais no valor de -147.537€ e as Depreciacdes anuais de -
37.000€ obtemos um valor de -184.537€ para o FCdDal, e aplicando a taxa de imposto de 21% do IRC

sobre 0 mesmo, registamos uma Poupanca Fiscal no valor de 38.753€.

Somando o valor do FCdDal com o valor das Poupancas Fiscais, obtemos um valor de -145.785€

para o Fluxo de Caixa depois de Depreciacdes e depois de Imposto (FCdDdI).

Tendo em conta que as Depreciacdes anuais dos ativos fixos ndo dizem respeito custos efetivos,
importa somar de novo o valor, de forma a apurar o fluxo de caixa anual relativo ao projeto. Assim, somando
0s 37.000€ das Depreciacdes anuais aos -145.785€ do FCdDdI, obtemos um Fluxo de Caixa anual (FC) de
-108.785¢€.

Os fluxos de caixa de exploracao referentes ao projeto de renovacao do transporte préprio encontram-

se resumidos na tabela 19:
Tabela 19 - Fluxo de Caixa Operacional - Renovacao do Transporte Proprio

Fluxo de Caixa Operacional
Ano [ Custos Anuais | Depreciacbes FCdDal Poupanca Fiscal| FCdDdl | Depreciacbes FC
1-5 -147.537€ -37.000€ -184.537€ +38.753€ -145.785€ +37.000€ -108.785€

4.2.2.2.  Fluxo de Caixa de Explora¢do — Subcontratacdo do Servico de Transporte

No projeto para a subcontratacéo do servico de transporte os custos totais anuais dizem respeito a

custos com: a subcontratacao do transporte e custos com pessoal.
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Os custos anuais com subcontratacao servico de transporte foram calculados com base no nimero
de viagens a realizar a cada armazém (ver tabela 5 anteriormente apresentada) e no custo de cada viagem.
O custo de cada viagem foi obtido através de orcamento, previamente solicitado a diferentes transportadoras.
Tendo-se obtido resposta de trés transportadoras, foi selecionada a que tinha mais experiéncia em transporte
de produtos similares. Os valores orcamentados pela transportadora, para cada viagem sdo apresentados

na tabela 20:

Tabela 20 - Custo por Viagem Subcontratada a cada Armazém — Subcontratacdo do Servico de Transporte

Custos por Viagem aos Armazéns
1 Viagem ao Armazém 1 250,00 €
1 Viagem ao Armazém 2 500,00 €
1 Viagem ao Armazém 3 75,00 €
1 Viagem ao Armazém 4 375,00 €
1 Viagem ao Armazém 5 1 000,00 €
1 Viagem ao Armazém 6 375,00 €
1 Viagem ao Armazém 7 350,00 €

Os custos anuais com a subcontratacdo do servico de transporte representam assim um total de

cerca de 171.360€ conforme consta na tabela 21:

Tabela 21 - Custo Anual com Subcontratacao de Viagens - Subcontratacdo do Servico de Transporte

Custos com Subcontratacdo

Viagens Armazém 1 11 900,00 €
Viagens Armazém 2 23 800,00 €
Viagens Armazém 3 17 850,00 €
Viagens Armazém 4 17 850,00 €
Viagens Armazém 5 47 600,00 €
Viagens Armazém 6 35 700,00 €
Viagens Armazém 7 16 660,00 €

Total 171 360,00 €

Os custos anuais com pessoal, mais especificamente com o administrativo, foram calculados tendo
como pressuposto uma remuneracao base mensal de 1.200€, que contabilizando também o subsidio de

férias e de Natal, ascende aos 16.800€ anuais.

Acrescem ainda os custos com subsidio de alimentacéo, Taxa Social Unica (TSU) e Seguro Anual,
que foram calculados com base nos mesmos pressupostos que o projeto de renovacao do transporte proprio.
Para o calculo do subsidio de alimentacao, foi entdo considerado o valor de 4,7€ por dia, totalizando cerca
de 1.081€ anuais. A Taxa Social Unica (TSU), que corresponde a 23,75% do salario mensal, ou seja, cerca
de 285€ mensais e cerca de 3.990€ anuais, considerando 14 meses. Por ultimo, o valor anual do seguro,

com base nos 16.800€ anuais apresentados anteriormente, sera de 168€.
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Deste modo, tendo em conta todas as componentes descritas, o custo total anual com pessoal no
caso desta alternativa é de 22.039€. Todos os valores considerados para o calculo do custo anual com

pessoal encontram-se resumidos na tabela 22:

Tabela 22 - Custo Anual com Pessoal — Subcontratacdo do Servico de Transporte

Custos com Pessoal
1 Administrativo Planeamento e Logistica 14 400,00 €|
1 Retribui¢cdes Base 14 400,00 €
1 Subsidio de Alimentacao 1 081,00 €
1 Subsidio de Férias e Natal 2 400,00 €
1 Taxa Social Unica 3 990,00 €
1 Seguro Anual 168,00 €
Total 22 039,00 €

Com base nos custos totais apresentados é entao possivel totalizar o custo anual de funcionamento
deste projeto, somando todos os valores obtemos um custo total anual de 193.399€ conforme consta na

tabela 23:

Tabela 23 - Custos Anuais de Funcionamento do Projeto - Subcontratacdo do Servico de Transporte

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 171 360 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 193 399,00 €

Neste projeto pela ndo-existéncia de ativos fixos associados, nao ha lugar ao registo de depreciacoes.
No entanto, tal como no projeto de renovacao do transporte proprio, o imposto representa igualmente uma
Poupanca Fiscal. Desta forma, aplicando a taxa de imposto de 21% do IRC sobre o FCdDal no valor de -

193.339¢€, registamos uma Poupanca Fiscal no valor de 40.614€.

Somando o valor do FCdDal com o valor das Poupancas Fiscais, obtemos um valor de -152.785€
para o Fluxo de Caixa depois de Depreciacdes e depois de Imposto (FCdDdI). Tendo em conta que nao

existem Depreciacdes a somar, o FCdDdI sera igual ao Fluxo de Caixa anual (FC).

Os fluxos de caixa de exploracao referentes ao projeto de subcontratacdo do servico de transporte

constam da tabela 24:

Tabela 24 - Fluxo de Caixa Operacional - Subcontratacdo do Servico de Transporte

Fluxo de Caixa Operacional
Ano | Custos Anuais | Depreciacdes FCdDal Poupanca Fiscal| FCdDd| | Depreciacdes FC
1-5 -193.399 € 0 -193.399 € +40.614 € -1562.785 € 0 -152.785 €

44



4.2.3. Fluxo de Caixa Terminal
Seguidamente serao apresentados os fluxos de caixa de terminais de cada um dos projetos.
4.2.3.1. Fluxo de Caixa Terminal — Renovacdo do Transporte Proprio

No projeto para a renovacao do transporte préprio os fluxos de caixa terminais dizem respeito a
fluxos monetarios de entrada obtidos pela venda dos veiculos inicialmente adquiridos e poupancas fiscais
obtidas através do imposto sobre mais-valias a que a venda dos veiculos se encontra sujeita, e fluxos

monetarios de saida provenientes de custos com o despedimento dos motoristas no final do projeto.

Dado que o horizonte temporal definido sédo 5 anos, no ultimo ano do projeto para além do Fluxo de
Caixa de Exploracao do ano 5, deve ter-se em consideracao o Fluxo de Caixa Terminal referente ao mesmo

periodo.

Assim sendo, com base nos pressupostos iniciais definidos considera-se a venda dos veiculos pelo
seu Valor de Mercado, totalizando cerca de 83.250€. No entanto, & também necessario apurar se esta venda
ira originar um pagamento/poupanca de imposto por registo de mais/menos valias. Considerando que no

final do projeto os veiculos estardo completamente depreciados, o seu valor contabilistico sera de O€.

Desta forma, conforme o calculo abaixo apresentado, verifica-se o registo de uma mais-valia

contabilistica de 83.250€ sobre a venda dos veiculos.
Mais /Menos — Valias = Valor de Mercado — Valor Contabilistico

= 83.250€ — 0€

Considerando que o registo da mais-valia se encontra sujeito a uma taxa de 21% de imposto, e que
tal como referido anteriormente no ponto 4.2.1.1., neste projeto representam poupancas fiscais, verifica-se

assim um fluxo de entrada de 17.482,50€.

Os pressupostos assumidos para o calculo das indemnizacdes a serem pagas no despedimento dos

dois motoristas e o seu valor total encontram-se resumidos na tabela 25:
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Tabela 25 - Custos com Despedimentos - Renovacao do Transporte Préprio

Custos com Despedimentos

2 Despedimentos de Motoristas

- Entidade que fez cessar o contrato: Empregador

- Tipo de contrato: Contrato por tempo indeterminado
- Duragéo: 01/01/2010 a 31/12/2025 24 914,98 €
- Retribuigao base: 733,07€
- Diuturnidades (5): 89,02€
- Complementos: 416,3€

Total 24 914,98 €

O valor a indemnizar a cada motorista é assim de 12.457,49€, totalizando um custo com

despedimentos de 24.914,98€.

Somando todos os fluxos monetarios apresentados, obtemos um fluxo de caixa de terminal referente

ao projeto de renovacao do transporte proprio de 75.817,52€, o mesmo encontra-se representado na tabela

26:

Tabela 26 - Fluxo de Caixa Terminal - Renovacao do Transporte Proprio

Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €

Fluxos de Saida

Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €

4.2.3.2.  Fluxo de Caixa Terminal — Subcontratacéo do Servico de Transporte

No projeto para a subcontratacdo do servico de transporte, tal como definido nos pressupostos
iniciais, verifica-se um fluxo monetario de saida proveniente de custos com o despedimento do administrativo
no final do projeto. Assim sendo, ao Fluxo de Caixa de Exploracdo do ultimo ano do projeto sera acrescentado

o Fluxo de Caixa Terminal do periodo correspondente.

Os pressupostos assumidos para o calculo da indemnizacdo a ser paga no despedimento do

Administrativo e o seu valor total encontram-se resumidos na tabela 27:
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Tabela 27 - Custos com Despedimentos — Subcontratacdo do Servico de Transporte

Custos com Despedimento
1 Despedimento de Administrativo Planeamento e Logistica
- Entidade que fez cessar o contrato: Empregador
- Tipo de contrato: Contrato por tempo indeterminado
- Duragéo: 01/01/2021 a 31/12/2025 8 400,00 €
- Retribuigao base: 1.200€
- Dias de férias ja gozados:0
- Subsidio de férias ja recebido:0€

Total 8400,00 €

O fluxo de caixa de terminal referente ao projeto de subcontratacao do servico de transporte é de -

8.400€, conforme apresentado na tabela 28:
Tabela 28 - Fluxo de Caixa Terminal - Subcontratacdo do Servico de Transporte

Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e
Logistica

-8 400,00 €

Total -8400,00 €

4.2.4. Fluxos de Caixa dos Projetos

Os fluxos de caixa associados aos 5 anos de funcionamento, de cada um dos projetos, encontram-

se representados na tabela 29:

Tabela 29 - Fluxos de Caixa dos Projetos

Renovacao do Transporte Préprio Subcontratacdo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa

0 -164 430 € -1 057 €

1 -108 785 € -152 785 €
2 -108 785 € -152 785 €
3 -108 785 € -152 785 €
4 -108 785 € -152 785 €
5 -32 967 € -161 185 €

4.3.  Custo de Capital (k)

Apds consulta dos Balancos, da “‘Empresa X", dos ultimos 5 anos, verifica-se que em média a

mesma possui uma estrutura de capitais composta 99,75% por capitais préprios e 0,25% por capitais alheios.
4.3.1. Custo do Capital Préprio

Partindo do pressuposto que a “Empresa X" ndo é cotada em bolsa e sua estrutura de capitais é

maioritariamente composta por capitais proprios, nao existindo uma empresa similar cotada em Portugal,
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optou-se por considerar o custo do capital préprio como a taxa de rendibilidade exigida pelos socios da

empresa para a realizacao de investimentos.

Assim sendo, o custo de capital proprio (K.), foi obtido através de entrevista aos sécios da “Empresa

X", considerando-se uma taxa de rendibilidade exigida pelos mesmos de 10%.
4.3.2. Custo de Capital Alheio

No caso do custo de capital alheio (Kd), através de entrevista aos sécios da “Empresa X", foi
considerada uma taxa de 2%, conforme a taxa de rendibilidade exigida por entidades bancarias para

financiamento de projetos semelhantes.

No calculo do custo do capital alheio deve ter-se em conta que o pagamento de juros ira resultar
numa vantagem fiscal para a empresa, assim o custo do capital alheio a considerar devera ser o custo depois

de imposto, expresso pela seguinte equacao:

k, (apés imposto) = ki(antes do imposto)(1 —T;)

Sendo que:
° Ks corresponde ao custo de capital do capital alheio;
° T. corresponde a taxa de imposto a que a empresa se encontra sujeita;

Assim sendo, substituindo os valores apresentados na equacédo obtemos um custo do capital alheio

de 1,6%.

k (apds imposto) = 2% * (1 — 21%) (=) ky(apds imposto) = 1,6%

4.3.3. Custo de Capital Médio Ponderado

Assim sendo, substituindo os valores apresentados na formula, presente no ponto 3.3.1.2.1., do
Custo de Capital Médio Ponderado obtemos um custo de capital de 9,98%, conforme o célculo apresentado

de seguida:
CCMP =10%*99,75% +1,6% * 0,25% (=) CCMP = 9,98%

Porém, tendo em conta que a avaliacao dos projetos sera efetuada a precos constantes, torna-se

necessario converter o CCMP estimado em termos nominais, para real.
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Para tal, recorre-se a equacao de Fisher, de forma a extrair o efeito da inflacdo prevista do custo de

capital:
_ 1+ k,)
T(49)
Sendo que:
° k- corresponde ao custo de capital real;
° k. corresponde ao custo de capital nominal;
° icorresponde a taxa de inflacdo esperada.

Através de uma pesquisa sobre a taxa de inflacdo prevista para os proximos 5 anos, em dados de
diferentes entidades, foram selecionados os dados de trés que apresentavam previsdes para esses periodos.

Posto isto, verifica-se que a taxa média de inflacdo prevista para os proximos 5 anos é de 1,24%.

Assim, com base na equacao de Fisher, e considerando todos os valores apresentados
anteriormente, obtemos um custo de capital de 8,64%. Este custo de capital sera posteriormente usado na
avaliacao dos projetos de investimento.

_ 3H998h) (=) ky = 8,64%
TTA+124%) - T TR
4.4,  Valor Atual Liquido

Estimados os fluxos de caixas de ambos 0s projetos e o custo de capital, importa agora determinar
o VAL de cada um deles. Assim, substituindo os valores apresentados anteriormente na equacao do VAL,

presente no ponto 3.3.1.3., obtemos os resultados presentes na tabela 30, para cada um dos projetos:

Tabela 30 - Valor Atual Liquido dos Projetos

Renovacgéo do
Transporte Préprio

Subcontratacéo do

Fluxos de Caixa do Projeto Servico de Transporte

Fluxos de Caixa do Projeto

Ano | Fluxo de Caixa Anual Atualizagao Ano | Fluxo de Caixa Anual Atualizagédo
1 -108 785 € -100 137 € 1 -152 785 € -140 640 €
2 -108 785 € -100 137 € 2 -152 785 € -140 640 €
3 -108 785 € -100 137 € 3 -152 785 € -140 640 €
4 -108 785 € -100 137 € 4 -152 785 € -140 640 €
5 -32 967 € -30 347 € 5 -161 185 € -148 373 €
Valor Atual -430 896 € Valor Atual -710 933 €
Investimento Inicial -164 430 € Investimento Inicial -1 057 €
VAL -541 488 € VAL -606 553 €
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Através dos valores apresentados pelo calculo do VAL, podemos concluir que o projeto de renovacao
do transporte proprio, com um VAL de -541.488€, é a melhor opcdo para a empresa. A sua implementacdo
apresenta custos inferiores comparativamente a opcdo de subcontratacao servico do transporte, que

apresenta um VAL de -606.553€.

4.,5. Métodos de Abordagem ao Risco

4.5.1. Andlise de Cenarios
De seguida serao apresentadas as analises de cenarios dos dois projetos em avaliacao.
4.5.1.1. Analise de Cenarios — Renovacao do Transporte Proprio

Neste projeto, sera efetuada uma analise de cenarios através da definicdo de um cenario otimista e
do cenario pessimista, a partir do cenario base previamente definido. Assim sendo, serao alteradas as

seguintes variaveis:

° Preco do combustivel (€/1): sera considerado um acréscimo de 5% no preco para o cenario
pessimista e um decréscimo de 5% no cenario otimista;

° Preco das portagens: sera considerado um acréscimo de 5% no preco para o cenario pessimista
e um decréscimo de 5% no cenario otimista. Serao efetuadas variacdes de forma individual as
portagens associadas a cada armazém pelo facto do custo anual, bem como o custo unitario,
das mesmas variar de armazém para armazém;

. N° de viagens: sera considerado um decréscimo de 5% no numero de viagens para o cenario
pessimista e um acréscimo de 5% no cenario otimista, partindo do pressuposto que o numero
de viagens a realizar a cada armazém esta relacionado com as vendas da “Empresa X”. Serao
efetuadas variacoes de forma individual ao nimero de viagens associadas a cada armazém pelo
facto total anual variar de armazém para armazém;

° Custos com contratos de manutencao e reparacéo: sera considerado um acréscimo de 5% no
preco para o cenario pessimista e um decréscimo de 5% no cenario otimista;

° Custos com inspecao dos veiculos: sera considerado um acréscimo de 5% no preco para o
cenario pessimista e um decréscimo de 5% no cenario otimista;

° Custos com seguros: sera considerado um acréscimo de 5% no preco para o cenario pessimista

e um decréscimo de 5% no cenario otimista;

50



Custos com pessoal: sera considerado um acréscimo de 5% no preco para o cenario pessimista
e um decréscimo de 5% no cenario otimista;
Valor de mercado dos veiculos: sera considerado um decréscimo de 5% no valor para o cenario

pessimista e um acréscimo de 5% no cenario otimista.

As variaveis alteradas e os respetivos valores encontram-se apresentados na tabela 31:

Tabela 31- Variaveis Alteradas no Cenario Pessimista e Otimista - Renovacao do Transporte Proprio

Renovacédo do Transporte Préprio
Variaveis Pessimista Base Otimista
Prego Combustivel (€/1) 1,33 € 1,26 € 1,20 €
Preco Portagens até Armazém 1 15 € 14 € 13 €
Preco Portagens até Armazém 2 38 € 36 € 34 €
Preco Portagens até Armazém 3 0€ 0€ 0€
Preco Portagens até Armazém 4 34 € 32€ 31 €
Preco Portagens até Armazém 5 102 € 98 € 93 €
Preco Portagens até Armazém 6 25 € 23 € 22 €
Preco Portagens até Armazém 7 56 € 53 € 51 €
N° de Viagens até Armazém 1 por Ano 45 48 50
N° de Viagens até Armazém 2 por Ano 45 48 50
N° de Viagens até Armazém 3 por Ano 226 238 250
N° de Viagens até Armazém 4 por Ano 45 48 50
N° de Viagens até Armazém 5 por Ano 45 48 50
N° de Viagens até Armazém 6 por Ano 90 95 100
N° de Viagens até Armazém 7 por Ano 45 48 50
Custos com Contratos de Manutengdo e Repara¢do dos Veiculos 14 742 € 14 040 € 13 338 €
Custos com Inspec¢ao dos Veiculos 165 € 157 € 149 €
Custos com Seguros dos Veiculos 2997 € 2 854 € 2711 €
Custos com Pessoal 49 707 € 47 340 € 44 973 €
Valor de Mercado dos Veiculos 79 088 € 83 250 € 87 413 €

A tabela 32 resume os resultados para os cenarios pessimista (ver Apéndice |) e otimista (ver

Apéndice Il):
Tabela 32 - Resumo Analise de Cenarios - Renovacao do Transporte Proprio
Fluxo de Fluxo de Fluxo de
Ano | Caixa Anual | Atualizacdo || Ano |Caixa Anual | Atualizacéo Ano | Caixa Anual | Atualizacao
1 -111 167 € -102 330 € 1 -108 785 € -100 137 € 1 -106 080 € -97 648 €
2 -111 167 € -94 196 € 2 -108 785 € -100 137 € 2 -106 080 € -89 886 €
3 -111 167 € -86 708 € 3 -108 785 € -100 137 € 3 -106 080 € -82 741 €
4 -111 167 € -79 816 € 4 -108 785 € -100 137 € 4 -106 080 € -76 164 €
5 -40 386 € -26 692 € 5 -32 967 € -30 347 € 5 -25 226 € -16 672 €
Valor Atual -389 742 €| [Valor Atual -430 896 €||Valor Atual -363 110 €
Investimento Inicial -164 430 €| [Investimento Inicial -164 430 €| |Investimento Inicial -164 430 €
VAL -554 172 €| [VAL -541 488 €| |VAL -527 540 €
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Através dos valores apresentados, é possivel verificar que para o cenario pessimista as alteracoes
aplicadas tornaram o VAL ainda mais negativo face ao cenario base, fixando-se nos -554.172€, apresentando
assim uma variacao de 2,3%. No cenario otimista o VAL fixa-se nos -527.540€, apresentando uma variacao

de -2,6% face ao cenario base.
4.5.1.2. Andlise de Cenarios — Subcontratacdo do Servico de Transporte

No caso da Subcontratacao do Servico de Transporte, para a definicao dos cenarios pessimista e

otimista, serao alteradas as seguintes variaveis:

° Custos com pessoal: sera considerado um acréscimo de 5% no preco para o cenario pessimista
e um decréscimo de 5% no cenario otimista;

° Custo por transporte: sera considerado um acréscimo de 5% no custo para o cenario pessimista
e um decréscimo de 5% no cenario otimista. Serao efetuadas variacdes de forma individual aos
custos associadas a cada armazém pelo facto do custo anual, bem como o custo unitario, dos
mesmos variar de armazém para armazém;

° N° de viagens: sera considerado um decréscimo de 5% no numero de viagens para o cenario
pessimista e um acréscimo de 5% no cenario otimista, partindo do pressuposto que o niumero
de viagens a realizar a cada armazém esta relacionado com as vendas da “empresa X”. Serdo
efetuadas variacdes de forma individual ao nimero de viagens associadas a cada armazém pelo

facto total anual variar de armazém para armazém.
A tabela 33 resume as alteracdes nas variaveis do projeto:

Tabela 33 - Variaveis Alteradas no Cenario Pessimista e Otimista - Subcontratacdo do Servico de Transporte

Subcontratagcdo do Servigco de Transporte
Variaveis Pessimista Base Otimista
Custos com Pessoal 23141 € 22 039 € 20937 €
Custo por Transporte ao Armazém 1 263 € 250 € 238 €
Custo por Transporte ao Armazém 2 525 € 500 € 475 €
Custo por Transporte ao Armazém 3 79 € 75 € 71 €
Custo por Transporte ao Armazém 4 394 € 375 € 356 €
Custo por Transporte ao Armazém 5 1050 € 1000 € 950 €
Custo por Transporte ao Armazém 6 394 € 375 € 356 €
Custo por Transporte ao Armazém 7 368 € 350 € 333 €
N° de Viagens até Armazém 1 por Ano 45 48 50
N° de Viagens até Armazém 2 por Ano 45 48 50
N° de Viagens até Armazém 3 por Ano 226 238 250
N° de Viagens até Armazém 4 por Ano 45 48 50
N° de Viagens até Armazém 5 por Ano 45 48 50
N° de Viagens até Armazém 6 por Ano 90 95 100
N° de Viagens até Armazém 7 por Ano 45 48 50
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A tabela 34 resume os resultados para os cenarios pessimista (ver Apéndice lll) e otimista (ver

Apéndice IV):

Tabela 34 - Resumo Analise de Cenarios - Subcontratacao do Servico de Transporte

Cenario Otimista

Fluxo de Fluxo de Fluxo de

Ano | Caixa Anual | Atualizacdo|| Ano |[Caixa Anual | Atualizacédo Ano | Caixa Anual | Atualizacdo

1 -153 317 € -141 130 € 1 -152 785 € -140 640 € 1 -151 576 € -139 527 €

2 -163 317 € -129912 € 2 -152 785 € -140 640 € 2 -151 576 € -128 436 €

3 -163 317 € -119 585 € 3 -152 785 € -140 640 € 3 -151 576 € -118 227 €

4 -163 317 € -110 079 € 4 -152 785 € -140 640 € 4 -151 576 € -108 829 €

5 -161 717 € -106 880 € 5 -161 185 € -148 373 € 5 -159 976 € -105 730 €
Valor Atual -607 586 €| |Valor Atual -710 933 €| |Valor Atual -600 749 €
Investimento Inicial -1 057 €| |Investimento Inicial -1 057 €||Investimento Inicial -1 057 €
VAL -608 642 €| [VAL -606 553 €| | VAL -601 806 €

Neste caso os cenarios pessimista e otimista apresentam uma variacao de 0,3% e -0,8% em relacao

ao cenario base, respetivamente.

Comparando o cenario pessimista do projeto de renovacéo do transporte proprio com o cenario
otimista do projeto de subcontratacdo do servico de transporte, conforme a tabela 35, é possivel concluir
que, mesmo que as variaveis do projeto de renovacao do transporte proprio sofram um agravamento no
futuro de 5%, face as previsdes, 0 mesmo continuard a ser uma melhor opcdo para a empresa

comparativamente ao cenario otimista do projeto de subcontratacdo do servico de transporte.

Tabela 35 - Cenario Pessimista da Renovacéo do Transporte Préprio versus Cenario Otimista da

Subcontratacéo do Servico de Transporte

Cenério Otimista

Fluxos de Caixa do Projeto Renovagao ,do. Fluxos de Caixa do Projeto Supcontratagao do
Transporte Proprio Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa Anual Atualizacéo Ano | Fluxo de Caixa Anual Atualizacédo

1 -111 167 € -102 330 € 1 -151 576 € -139 527 €

2 -111 167 € -94 196 € 2 -151 576 € -128 436 €

3 -111 167 € -86 708 € 3 -151 576 € -118 227 €

4 -111 167 € -79 816 € 4 -151 576 € -108 829 €

5 -40 386 € -26 692 € 5 -159 976 € -105 730 €
Valor Atual -389 742 €| [Valor Atual -600 749 €
Investimento Inicial -164 430 €| |Investimento Inicial -1 057 €
VAL -554 172 €| [VAL -601 806 €

4.5.2. Analise de Sensibilidade

De seguida serao apresentadas as analises de sensibilidade dos dois projetos em avaliacao.
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4.5.2.1. Andlise de Sensibilidade — Renovacéo do Transporte Préprio

Neste projeto, sera efetuada uma analise de sensibilidade expondo as varidveis dos fluxos de caixa

a um agravamento de 5%. Assim sendo, serao alteradas as mesmas variaveis que na analise de cenarios,

no entanto do seguinte modo:

Sera considerado um acréscimo de 5%:

° ao preco do combustivel (€/1);

° ao preco das portagens;

° aos custos com contratos de manutencao e reparacao;
° aos custos com inspecao dos veiculos;

° aos custos com seguros;

° e aos custos com pessoal.

Sera considerado um decréscimo de 5%:

° no n° de viagens;

° e no valor de mercado dos veiculos.

Recalculando os fluxos de caixa e posteriormente o VAL para cada uma das alteracoes efetuadas as

variaveis (ver Apéndice V), obtém-se os seguintes resultados apresentados na tabela 36:

Tabela 36 - Variaveis dos Fluxos de Caixa e novo VAL - Renovacao do Transporte Préprio

Variaveis VALbase VALnovo AVAL (%)
Preco Combustivel (€/1) -541 488 € -552 068 € 1,92%
Preco Portagens até Armazém 1 -541 488 € -541 591 € 0,02%
Preco Portagens até Armazém 2 -541 488 € -541 753 € 0,05%
Preco Portagens até Armazém 3 -541 488 € -541 488 € 0,00%
Preco Portagens até Armazém 4 -541 488 € -541 727 € 0,04%
Preco Portagens até Armazém 5 -541 488 € -542 209 € 0,13%
Preco Portagens até Armazém 6 -541 488 € -541 834 € 0,06%
Preco Portagens até Armazém 7 -541 488 € -541 881 € 0,07%
N° de Viagens até Armazém 1 por Ano -541 488 € -540 813 € -0,12%
N° de Viagens até Armazém 2 por Ano -541 488 € -539 758 € -0,32%
N° de Viagens até Armazém 3 por Ano -541 488 € -540 916 € -0,11%
N° de Viagens até Armazém 4 por Ano -541 488 € -540 150 € -0,25%
N° de Viagens até Armazém 5 por Ano -541 488 € -538 020 € -0,64%
N° de Viagens até Armazém 6 por Ano -541 488 € -537 891 € -0,67%
N° de Viagens até Armazém 7 por Ano -541 488 € -540 225 € -0,23%
Custos com Contratos de Manutencéo e Reparagao dos Veiculos -541 488 € -543 666 € 0,40%
Custos com Inspecédo dos Veiculos -541 488 € -541 513 € 0,00%
Custos com Seguros dos Veiculos -541 488 € -541 931 € 0,08%
Custos com Pessoal -541 488 € -548 831 € 1,34%
Valor de Mercado dos Veiculos -541 488 € -544 817 € 0,61%
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Analisando os resultados obtidos é possivel verificar que as variaveis com maior impacto sobre o

projeto de renovacao do transporte proprio sdo o preco do combustivel, com uma variacdo de 1,92%, e os

custos com pessoal com uma variacdo de 1,34%.

4.5.2.2. Analise de Sensibilidade — Subcontratacdo do Servico de Transporte

Neste projeto, sera também efetuada uma analise de sensibilidade expondo as variaveis dos fluxos

de caixa a um agravamento de 5%. Assim sendo, serdo alteradas as mesmas variaveis que na analise de

cenarios, no entanto do seguinte modo:

Sera considerado um acréscimo de 5%:

) ao custo com pessoal;
° ao custo por transporte;
° € ao numero de viagens.

Recalculando os fluxos de caixa e posteriormente o VAL para cada uma das alteracoes efetuadas as

variaveis (ver Apéndice VI), obtém-se os seguintes resultados apresentados na tabela 37:

Tabela 37 - Variaveis dos Fluxos de Caixa e novo VAL - Subcontratacdo do Servico de Transporte

Variaveis VALbase VALnovo AVAL (%)
Custos com Pessoal -606 553 € -609 971 € 0,56%
Custo por Transporte ao Armazém 1 -606 553 € -608 399 € 0,30%
Custo por Transporte ao Armazém 2 -606 553 € -610 244 € 0,60%
Custo por Transporte ao Armazém 3 -606 553 € -609 322 € 0,45%
Custo por Transporte ao Armazém 4 -606 553 € -609 322 € 0,45%
Custo por Transporte ao Armazém 5 -606 553 € -613 936 € 1,20%
Custo por Transporte ao Armazém 6 -606 553 € -612 090 € 0,90%
Custo por Transporte ao Armazém 7 -606 553 € -609 137 € 0,42%
N° de Viagens até Armazém 1 por Ano -606 553 € -604 707 € -0,31%
N° de Viagens até Armazém 2 por Ano -606 553 € -602 861 € -0,61%
N° de Viagens até Armazém 3 por Ano -606 553 € -603 784 € -0,46%
N° de Viagens até Armazém 4 por Ano -606 553 € -603 784 € -0,46%
N° de Viagens até Armazém 5 por Ano -606 553 € -599 170 € -1,23%
N° de Viagens até Armazém 6 por Ano -606 553 € -601 016 € -0,92%
N° de Viagens até Armazém 7 por Ano -606 553 € -603 969 € -0,43%

Analisando os resultados obtidos é possivel verificar que as varidveis com maior impacto sobre 0

projeto de renovacao do transporte proprio sao o custo por transporte ao armazém 5, com uma variacao de

1,20%, e o numero de viagens a0 mesmo armazém com uma variacdo de -1,23%. asas alteracoes

relacionadas com as variaveis referentes ao armazém 6 apresentam também um maior impacto no VAL,

onde o custo por transporte apresenta uma variacao de 0,90% e o numero de viagens -0,92%.
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Através da analise da sensibilidade, verifica-se que em ambos 0s projetos variaveis referentes aos
Armazéns 5 e 6 se apresentam criticas. Esta situacao é justificada pelo facto de serem os armazéns mais
distantes e que, por conseguinte, concentram a maior parte dos custos associados as viagens, tendo assim

um maior impacto sobre o VAL de cada um dos projetos.

Verifica-se também que o custo com pessoal é mais critico para o projeto de renovacao do transporte
proprio do que para o de subcontratacdo, apresentando este custo variacbes de 1,34% e 0,56%,

respetivamente.

No caso da opcao pela renovacao da frota prdpria, verifica-se que o preco do combustivel e os custos
com pessoal sao as variaveis com maior impacto sobre o VAL, sendo por isso as mais criticas para esta

variante do projeto.

4.6. Recomendacéo Final

Apesar de requerer um investimento inicial superior, cerca de 164.430€ face a 1.057€, o projeto
para a renovacao do transporte proprio apresenta-se mais vantajoso para a empresa do que o projeto de
subcontratacao do servico de transporte.

Através do critério do Valor Atual Liquido foi possivel verificar que esta opcéo, considerando o valor
atual é a que cria menores custos futuros, apresentando um VAL de -541.488€, enquanto o projeto de
subcontratacao servico do transporte, tem VAL de -606.553€.

Na analise de cenarios, comparando os resultados obtidos para os dois projetos, verificou-se que as
alteracdes efetuadas tém maior impacto no projeto de subcontratacao do servico de transporte, provocando
consequentemente variacdes mais significativas no VAL para os cenarios otimista e pessimista face ao
cenario base.

Comparando os dois projetos, foi possivel verificar gue mesmo para o cenario pessimista do projeto
de renovacdo do transporte préprio, com as variaveis a sofrerem agravamentos de 5% face as previsoes,
esse cenario apresenta-se melhor para a empresa do que o cenario otimista do projeto de subcontratacao
do servico de transporte. Apresentando um VAL de -554.172€ face a um VAL de -601.806€.

Através da analise de sensibilidade foi possivel identificar as variaveis criticas de cada projeto,
concluindo-se que para ambos 0s projetos variaveis referentes aos Armazéns 5 e 6 se apresentam criticas.
Esta situacao é justificada pelo facto de serem os armazéns mais distantes e que, por conseguinte,
concentram a maior parte dos custos associados as viagens, tendo assim um maior impacto sobre o VAL de

cada um dos projetos.
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No entanto, no caso da opcao pela renovacao da frota propria, verifica-se que o preco do combustivel
e 0s custos com pessoal sdo as variaveis com maior impacto sobre o VAL, sendo por isso as mais criticas
para o projeto.

No caso do custo com pessoal, constata-se que 0 mesmo é mais critico para o projeto de renovacao
do transporte proprio do que para o de subcontratacdo, apresentando este custo variacoes de 1,34% e 0,56%,
respetivamente. No caso do projeto de renovacao do transporte proprio foram considerados para o calculo
dos custos com pessoal os valores definidos no Contrato Coletivo dos Motoristas de Pesados, de forma a
aproximar os custos que a empresa possui com 0s motoristas atuais aos possiveis custos com motoristas
gue a empresa subcontratada possui.

Assim sendo, mediante os resultados obtidos na avaliacdo dos dois projetos de investimento,

recomenda-se a decisao de investimento na opcao de renovacao do transporte préprio.
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5. CONCLUSAQ

Numa era em que as empresas se encontram em constante mutacao, a procurar distinguir-se e em
simultaneo aumentar o seu valor, é cada vez mais comum ouvir-se falar em subcontratacdo. Quer seja com
o intuito de reduzir custos ou de se concentrarem no foco dos negécios, as empresas procuram estabelecer

ligacOes com parceiros de negocio que as permitam crescer.

A integracao vertical de uma empresa diz-nos em que medida ela operada a sua cadeia de
abastecimento, isto &, qual € o seu grau de subcontratacao. Uma menor integracao sugere um maior grau
de subcontratacdo por parte da empresa. No caso dos transportes, tal como foi referido, o numero de
empresas que optam por subcontratar os servicos de transporte a empresas especializadas no ramo é cada
vez maior. No entanto, em Portugal, comparado com a Europa esse valor ainda se apresenta bastante
distanciado. Sendo por isso, a questao do uso de frota propria ou da subcontratacao da funcao um assunto

ainda muito discutido.

Os resultados da subcontratacdo ndo sao imediatos e nem sempre vantajosos do ponto de vista
financeiro, uma das falhas mais comuns das empresas que optam pela subcontratacdo é subestimar o

esforco necessario para coordenar atividades ou operacdes subcontratadas.

Neste projeto em que se procurou verificar qual de dois projetos se apresentava financeiramente
mais vantajoso, para a “Empresa X", verificou-se que contrariando as tendéncias da subcontratacéo, o

projeto para a subcontratacdo do servico de transporte ndo se apresentava a opcao mais vantajosa.

Apesar de requerer um investimento inicial superior, o projeto para a renovacao do transporte proprio
apresenta-se mais vantajoso para a empresa, do que o projeto de subcontratacao do servico de transporte.
Aqui recai a importancia que a avaliacao previa dos projetos de investimento possui no auxilio a corretas

tomadas de decisao.

Neste caso em especifico, a avaliacdo dos projetos de investimento com base num critério robusto,
adequado a avaliacdo de projetos mutuamente exclusivos - o Valor Atual Liquido, permitiu verificar que
considerando o valor atual, o projeto para a renovacao do transporte proprio € aquele que garante a

maximizacao de valor da empresa.
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7. Apéndices

Apéndice | — Analise de Cenérios — Cenario Pessimista — Renovacéo do Transporte Préprio

Renovacdo do Transporte Proprio

Cenario Pessimista

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Fluxos de Caixa do Projeto
Ano

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Compra dos Veiculos Nowos | -185 000,00 €
Total -164 430,00 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Contratos de Manutencéo e Reparacdo dos Veiculos 14 742 €
Custos com Inspecdo dos Veiculos 165 €
Custos com Seguros dos Veiculos 2997 €
Custos com IUC dos Veiculos 1623 €
Custos com Portagens 13 280 €
Custos com Combustivel 68 039 €
Custos com Pessoal 49 707 €
Total 150 553,23 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5] -150553 € -37 000 € [-187 553 € 39 386 € -148 167 € 37 000 € -111 167 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 79 087,50 €
Valor de Mercado dos Veiculos 79 087,50 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 16 608,38 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 70780,90 €

Renovacédo do Transporte Proprio
Fluxo de Caixa

0

a b~ wNPF-

-164 430 €
-111 167 €
-111 167 €
-111 167 €
-111 167 €
-40 386 €

VAL

-554 172 €
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Apéndice Il - Analise de Cenarios — Cenario Otimista — Renovacéo do Transporte Proprio

Renovacdo do Transporte Proprio

Cenario Otimista

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Fluxos de Caixa do Projeto

Ano

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €
Total -164 430,00 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Contratos de Manutengéo e Reparagao dos Veiculos 13 338 €
Custos com Inspecao dos Veiculos 149 €
Custos com Seguros dos Veiculos 2711 €
Custos com IUC dos Veiculos 1623 €
Custos com Portagens 13 280 €
Custos com Combustivel 68 039 €
Custos com Pessoal 44 973 €
Total 144 114,09 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano [ Custos Anuais | Depreciagfes| FCdDal [Poupanca Fiscal | FCdDd| |Depreciacfes FC
1-5| -144114€ -37000€ |-181 114 € 38 034 € -143 080 € 37 000 € -106 080 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 87 412,50 €
Valor de Mercado dos Veiculos 87 412,50 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 18 356,63 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 80854,15 €

Renovacédo do Transporte Préprio
Fluxo de Caixa

0

a b~ wN P

-164 430 €
-106 080 €
-106 080 €
-106 080 €
-106 080 €
-25 226 €

VAL

-527 540 €
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Apéndice Ill - Analise de Cenarios — Cenario Pessimista — Subcontratacdo do Servico de Transporte

Subcontratacdo do Servico de Transporte

Cenario Pessimista

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagédo 170 932 €
Custos com Pessoal 23 141 €
Total 194 072,55 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano [ Custos Anuais | Deprecia¢gfes| FCdDal [Poupanca Fiscal | FCdDd| |Depreciagcfes FC
1-5| -194073€ 0€ -194 073 € 40 755 € -153 317 € 0€ -153 317 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 400.00 €
Logistica ) '
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -153 317 €
2 -153 317 €
3 -153 317 €
4 -153 317 €
5 -161 717 €
VAL -608 642 €
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Apéndice IV - Andlise de Cendrios — Cenario Otimista — Subcontratacado do Servico de Transporte

Subcontratacdo do Servico de Transporte

Cenario Otimista

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagédo 170 932 €
Custos com Pessoal 20 937 €
Total 191 868,65 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano [ Custos Anuais | Deprecia¢gfes| FCdDal [Poupanca Fiscal | FCdDd| |Depreciagcfes FC
1-5] -191869€ 0€ -191 869 € 40292 € -151 576 € 0€ -151 576 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 400.00 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacdo do Servico de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -151 576 €
2 -151 576 €
3 -151 576 €
4 -151 576 €
5 -159 976 €
VAL -601 806 €
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Apéndice V - Andlise de Sensibilidade - Fluxos de Caixa — Renovacdo do Transporte Proprio

1. Aumento de 5% no Preco Combustivel (€/1)

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Nowos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutencdo e Reparacdo dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecéo dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 314 €

Custos com Combustivel 71620 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 150947,94 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano [ Custos Anuais|Deprecia¢gfes| FCdDal [Poupancga Fiscal | FCdDdl |Depreciagbes FC
1-5] -150948 € -37 000 € |-187 948 € 39 469 € -148 479 € 37 000 € -111 479 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75 817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacédo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -111 479 €
2 -111 479 €
3 -111 479 €
4 -111 479 €
5 -35 661 €
VAL -552 068 €
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2. Aumento de 5% no Preco Portagens até Armazém 1

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 347 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 570,55 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147571€ -37 000 € [-184 571 € 38 760 € -145 811 € 37 000 € -108 811 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 811 €
2 -108 811 €
3 -108 811 €
4 -108 811 €
5 -32 993 €
VAL -541 591 €
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3. Aumento de 5% no Preco Portagens até Armazém 2

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 399 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 622,91 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147623€ -37 000 € [-184 623 € 38 771 € -145 852 € 37 000 € -108 852 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 852 €
2 -108 852 €
3 -108 852 €
4 -108 852 €
5 -33 035 €
VAL -541 753 €
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4, Aumento de 5% no Preco Portagens até Armazém 3

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 314 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 537,47 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147537€ -37 000 € [-184 537 € 38 753 € -145 785 € 37 000 € -108 785 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 785 €
2 -108 785 €
3 -108 785 €
4 -108 785 €
5 -32 967 €
VAL -541 488 €
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5. Aumento de 5% no Preco Portagens até Armazém 4

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 391 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 614,35 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147614€ -37 000 € [-184 614 € 38 769 € -145 845 € 37 000 € -108 845 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 845 €
2 -108 845 €
3 -108 845 €
4 -108 845 €
5 -33 028 €
VAL -541 727 €
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6. Aumento de 5% no Preco Portagens até Armazém 5

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 546 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 769,76 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147770€ -37 000 € [-184 770 € 38 802 € -145 968 € 37 000 € -108 968 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 968 €
2 -108 968 €
3 -108 968 €
4 -108 968 €
5 -33 151 €
VAL -542 209 €
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7. Aumento de 5% no Preco Portagens até Armazém 6

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 425 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 648,86 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147649€ -37 000 € [-184 649 € 38 776 € -145 873 € 37 000 € -108 873 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 873 €
2 -108 873 €
3 -108 873 €
4 -108 873 €
5 -33 055 €
VAL -541 834 €
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8. Aumento de 5% no Preco Portagens até Armazém 7

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 440 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 664,09 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147664€ -37 000 € [-184 664 € 38 779 € -145 885 € 37 000 € -108 885 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 885 €
2 -108 885 €
3 -108 885 €
4 -108 885 €
5 -33 067 €
VAL -541 881 €
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9. Diminuicado de 5% no N° de Viagens até Armazém 1 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 281 €

Custos com Combustivel 68 025 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 319,84 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147320€ -37 000 € [-184 320 € 38 707 € -145 613 € 37 000 € -108 613 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 613 €
2 -108 613 €
3 -108 613 €
4 -108 613 €
5 -32 795 €
VAL -540 813 €
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10.

Diminuicado de 5% no N° de Viagens até Armazém 2 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 228 €

Custos com Combustivel 67 737 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 146 979,58 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -146980¢€ -37 000 € [-183 980 € 38 636 € -145 344 € 37 000 € -108 344 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 344 €
2 -108 344 €
3 -108 344 €
4 -108 344 €
5 -32 526 €
VAL -539 758 €
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11.

Diminuicado de 5% no N° de Viagens até Armazém 3 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 314 €

Custos com Combustivel 68 025 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 352,92 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147 353 € -37 000 € [-184 353 € 38 714 € -145 639 € 37 000 € -108 639 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 639 €
2 -108 639 €
3 -108 639 €
4 -108 639 €
5 -32 821 €
VAL -540 916 €
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12.

Diminuicado de 5% no N° de Viagens até Armazém 4 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 237 €

Custos com Combustivel 67 855 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 106,26 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147106 € -37 000 € [-184 106 € 38 662 € -145 444 € 37 000 € -108 444 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 444 €
2 -108 444 €
3 -108 444 €
4 -108 444 €
5 -32 626 €
VAL -540 150 €
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13.

Diminuicado de 5% no N° de Viagens até Armazém 5 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 081 €

Custos com Combustivel 67 324 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 146 419,35 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -146419€ -37 000 € [-183419€ 38 518 € -144 901 € 37 000 € -107 901 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -107 901 €
2 -107 901 €
3 -107 901 €
4 -107 901 €
5 -32 084 €
VAL -538 020 €
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14.

Diminuicado de 5% no N° de Viagens até Armazém 6 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 202 €

Custos com Combustivel 67 161 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 146 377,85 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -146378¢€ -37 000 € [-183 378 € 38 509 € -144 869 € 37 000 € -107 869 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -107 869 €
2 -107 869 €
3 -107 869 €
4 -107 869 €
5 -32 051 €
VAL -537 891 €
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15.

Diminuicado de 5% no N° de Viagens até Armazém 7 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 187 €

Custos com Combustivel 67 929 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 130,34 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147130€ -37 000 € [-184 130 € 38 667 € -145 463 € 37 000 € -108 463 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 463 €
2 -108 463 €
3 -108 463 €
4 -108 463 €
5 -32 645 €
VAL -540 225 €
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16.

Aumento de 5% nos Custos com Contratos de Manutencéo e Reparacdo dos Veiculos

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 742 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 314 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 148 239,47 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -148239€ -37 000 € [-185239 € 38 900 € -146 339 € 37 000 € -109 339 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -109 339 €
2 -109 339 €
3 -109 339 €
4 -109 339 €
5 -33 522 €
VAL -543 666 €
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17.

Aumento de 5% nos Custos com Inspecéo dos Veiculos

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 165 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 314 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 545,33 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147545€ -37 000 € [-184 545 € 38 755 € -145 791 € 37 000 € -108 791 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 791 €
2 -108 791 €
3 -108 791 €
4 -108 791 €
5 -32 973 €
VAL -541 513 €
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18.

Aumento de 5% nos Custos com Seguros dos Veiculos

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2997 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 314 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 680,17 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147680¢€ -37 000 € [-184 680 € 38 783 € -145 897 € 37 000 € -108 897 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 897 €
2 -108 897 €
3 -108 897 €
4 -108 897 €
5 -33 080 €
VAL -541 931 €
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19.  Aumento de 5% no Custos com Pessoal

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 314 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 49 707 €

Total 149 904,48 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -149904 € -37 000 € [-186 904 € 39 250 € -147 655 € 37 000 € -110 655 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 83 250,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 83 250,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 17 482,50 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 75817,52 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -110 655 €
2 -110 655 €
3 -110 655 €
4 -110 655 €
5 -34 837 €
VAL -548 831 €
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20. Diminuicdo de 5% no Valor de Mercado dos Veiculos

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Compra dos Veiculos Novos | -185 000,00 €

Total -164 430,00 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Contratos de Manutengéo e Reparacao dos Veiculos 14 040 €

Custos com Inspecgao dos Veiculos 157 €

Custos com Seguros dos Veiculos 2 854 €

Custos com IUC dos Veiculos 1623 €

Custos com Portagens 13 314 €

Custos com Combustivel 68 209 €

Custos com Pessoal 47 340 €

Total 147 537,47 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano | Custos Anuais | Depreciacdes| FCdDal |Poupanca Fiscal| FCdDdIl |Depreciacdes FC
1-5| -147537€ -37 000 € [-184 537 € 38 753 € -145 785 € 37 000 € -108 785 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Entrada
Venda dos Veiculos Comprados 79 087,50 €
Valor de Mercado dos Veiculos 79 087,50 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 16 608,38 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -24 914,98 €
Total 70780,90 €
Fluxos de Caixa do Projeto Renovacéo do Transporte Proprio
Ano Fluxo de Caixa
0 -164 430 €
1 -108 785 €
2 -108 785 €
3 -108 785 €
4 -108 785 €
5 -38 004 €
VAL -544 817 €
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Apéndice VI- Analise de Sensibilidade — Fluxos de Caixa — Subcontratacdo do Servico de Transporte

1. Aumento de 5% no Custos com Pessoal

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagcdo 171 360 €
Custos com Pessoal 23 141 €
Total 194 500,95 €

Fluxo de Caixa Operacional

Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -194 501 € 0€ -194 501 € 40 845 € -153 656 € 0€ -153 656 €
Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigo de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -153 656 €
2 -153 656 €
3 -153 656 €
4 -153 656 €
5 -162 056 €
VAL -609 971 €
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2. Aumento de 5% no Custo por Transporte ao Armazém 1

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 171 955 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 193 994,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -193 994 € 0€ -193 994 € 40739 € -153 255 € 0€ -153 255 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -153 255 €
2 -153 255 €
3 -153 255 €
4 -153 255 €
5 -161 655 €
VAL -608 399 €
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3. Aumento de 5% no Custo por Transporte ao Armazém 2

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 172 550 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 194 589,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -194 589 € 0€ -194 589 € 40 864 € -153 725 € 0€ -153 725 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -153 725 €
2 -153 725 €
3 -153 725 €
4 -153 725 €
5 -162 125 €
VAL -610 244 €
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4, Aumento de 5% no Custo por Transporte ao Armazém 3

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 172 253 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 194 291,50 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -194 292 € 0€ -194 292 € 40 801 € -153 490 € 0€ -153 490 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -153 490 €
2 -153 490 €
3 -153 490 €
4 -153 490 €
5 -161 890 €
VAL -609 322 €
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5. Aumento de 5% no Custo por Transporte ao Armazém 4

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 172 253 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 194 291,50 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -194 292 € 0€ -194 292 € 40 801 € -153 490 € 0€ -153 490 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -153 490 €
2 -153 490 €
3 -153 490 €
4 -153 490 €
5 -161 890 €
VAL -609 322 €
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6. Aumento de 5% no Custo por Transporte ao Armazém 5

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 173 740 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 195 779,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -195 779 € 0€ -195 779 € 41114 € -154 665 € 0€ -154 665 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -154 665 €
2 -154 665 €
3 -154 665 €
4 -154 665 €
5 -163 065 €
VAL -613 936 €
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7. Aumento de 5% no Custo por Transporte ao Armazém 6

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 173 145 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 195 184,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -195 184 € 0€ -195 184 € 40989 € -154 195 € 0€ -154 195 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -154 195 €
2 -154 195 €
3 -154 195 €
4 -154 195 €
5 -162 595 €
VAL -612 090 €

93



8. Aumento de 5% no Custo por Transporte ao Armazém 7

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 172 193 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 194 232,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -194 232 € 0€ -194 232 € 40789 € -153 443 € 0€ -153 443 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -153 443 €
2 -153 443 €
3 -153 443 €
4 -153 443 €
5 -161 843 €
VAL -609 137 €
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9. Diminuicado de 5% no N° de Viagens até Armazém 1 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 170 765 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 192 804,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -192 804 € 0€ -192 804 € 40489 € -152 315 € 0€ -152 315 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -152 315 €
2 -152 315 €
3 -152 315 €
4 -152 315 €
5 -160 715 €
VAL -604 707 €
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10. Diminuicao de 5% no N° de Viagens até Armazém 2 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 170 170 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 192 209,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -192 209 € 0€ -192 209 € 40 364 € -151 845 € 0€ -151 845 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -151 845 €
2 -151 845 €
3 -151 845 €
4 -151 845 €
5 -160 245 €
VAL -602 861 €
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11.  Diminuicdo de 5% no N° de Viagens até Armazém 3 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 170 468 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 192 506,50 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -192 507 € 0€ -192 507 € 40 426 € -152 080 € 0€ -152 080 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -152 080 €
2 -152 080 €
3 -152 080 €
4 -152 080 €
5 -160 480 €
VAL -603 784 €
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12.  Diminuicdo de 5% no N° de Viagens até Armazém 4 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 170 468 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 192 506,50 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -192 507 € 0€ -192 507 € 40 426 € -152 080 € 0€ -152 080 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -152 080 €
2 -152 080 €
3 -152 080 €
4 -152 080 €
5 -160 480 €
VAL -603 784 €
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13.  Diminuicdo de 5% no N° de Viagens até Armazém 5 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €
Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €
Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €
Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €
Total -1056,62 €
Custos Anuais de Funcionamento do Projeto
Custos com Subcontratagdo 168 980 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 191 019,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -191 019 € 0€ -191 019 € 40 114 € -150 905 € 0€ -150 905 €
Fluxo de Caixa Terminal
Fluxos de Saida
Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 40000 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa
0 -1 057 €
1 -150 905 €
2 -150 905 €
3 -150 905 €
4 -150 905 €
5 -159 305 €
VAL -599 170 €
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14. Diminuicdo de 5% no N° de Viagens até Armazém 6 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €

Total -1056,62 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Subcontratagdo 169 575 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 191 614,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -191 614 € 0€ -191 614 € 40 239 € -151 375 € 0€ -151 375 €

Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Saida

Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 400.00 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa

0 -1 057 €

1 -151 375 €

2 -151 375 €

3 -151 375 €

4 -151 375 €

5 -159 775 €
VAL -601 016 €
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15.  Diminuicdo de 5% no N° de Viagens até Armazém 7 por Ano

Fluxo de Caixa de Investimento Inicial

Fluxos de Entrada

Venda dos Veiculos Obsoletos 17 000,00 €

Valor de Mercado dos Veiculos 17 000,00 €

Valor Contabilistico dos Veiculos 0,00 €

Poupanca Fiscal (Imposto sobre a mais-valia) 3 570,00 €
Fluxos de Saida

Custos com Despedimento dos Motoristas | -21 626,62 €

Total -1056,62 €

Custos Anuais de Funcionamento do Projeto

Custos com Subcontratagdo 170 527 €
Custos com Pessoal 22 039 €
Total 192 566,00 €
Fluxo de Caixa Operacional
Ano Custos Anuais [ Depreciagbes| FCdDal [Poupanca Fiscal [ FCdDdI |Depreciagdes FC
1-5 -192 566 € 0€ -192 566 € 40 439 € -152 127 € 0€ -1562 127 €

Fluxo de Caixa Terminal

Fluxos de Saida

Custos com Despedimento de Administrativo Planeamento e 8 400.00 €
Logistica ) ’
Total -8400,00 €
Fluxos de Caixa do Projeto Subcontratacéo do Servigco de Transporte
Ano Fluxo de Caixa

0 -1 057 €

1 -152 127 €

2 -152 127 €

3 -152 127 €

4 -152 127 €

5 -160 527 €
VAL -603 969 €
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