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Resumo

Face a competitividade global e a incerteza constante, presente no contexto empresarial, a
avaliacdo do desempenho financeiro tem-se tornado cada vez mais importante, como apoio a
tomada de decisdo. Nesse ambito, ao longo dos Ultimos anos tem sido desenvolvida a l6gica da
criacdo de valor financeiro, uma vez que permite verificar a capacidade das empresas para
remunerarem os investidores, tanto proprietarios como instituicdes financeiras, considerando o
custo total do capital investido.

Assim, este trabalho de investigacdo tem por objetivo evidenciar que a complementaridade
entre a andlise financeira realizada vulgarmente com base em indicadores econdémicos,
financeiros e mais recentemente, com indicadores associados aos fluxos de caixa e, a l6gica da
criacé@o de valor, pode explicar melhor a origem do valor gerado pelas empresas contribuindo para
a melhoria na tomada de deciséo.

A realizacdo do estudo empirico teve por base a metodologia de estudo de caso, tendo-se
optado por analisar a empresa Lisnave, Estaleiros Navais, SA por ser o lider de mercado de um
sector onde Portugal tem um know-how acumulado muito importante. Este know-how podera vir a
contribuir, no curto prazo, para o aumento das exporta¢des e do produto interno bruto nacional.

Ao nivel da revisdo bibliografica foram abordados diferentes conceitos sobre avaliagédo de
desempenho e de desempenho financeiro, debateram-se os indicadores utilizados na avaliacdo
tradicional do desempenho financeiro e na medi¢cdo da criagdo de valor e definiu-se o que se
entende por custo do capital.

Relativamente aos resultados de investigacdo, observou-se a evolucdo histdrica da
empresa no periodo entre 2008 e 2012, tendo em conta a avalia¢éo tradicional do desempenho
financeiro e a logica da criagdo de valor, constatando-se a diminuicdo da capacidade de criagao
de valor ao longo dos anos analisados. Ademais, verificou-se através dos coeficientes de
correlacdo de Pearson, as relages que existiam entre os indicadores normalmente utilizados na
avaliacdo do desempenho financeiro e o indicador de criagdo de valor considerado (rendibilidade
supranormal). Concluiu-se que foi a evolucdo das métricas econémicas que mais condicionou o
valor gerado pela atividade da empresa.

Por fim, elaborou-se um modelo de monitorizacdo da criagdo de valor, através da

interligacdo entre ambas as metodologias de avaliagdo do desempenho financeiro.

Palavras-chave: avaliagdo do desempenho financeiro, criagdo de valor, construcdo e

reparacao naval.

VIl



Abstract

In light of global competitiveness and the continuing uncertainty present in the business
context, the evaluation of the financial performance has become an increasingly important part as
support for decision-making. Given this framework, over the last few years has been developed the
logic of creating financial value, once it allows to verify the enterprises ability to remunerate
investors, both owners as well as financial institutions, considering the total invested capital.

Thus, this research paper aims to highlight the complementarity that financial analysis that is
commonly based on economic indicators, and most recently with financial indicators - associated
with the cash flows and value creation - could explain better the origin of the value generated by
businesses contributing to improve to the decision-making process.

The empirical study was based on case study methodology, analyzing the chosen company
Lisnave, Shipyards, SA for being the market leader in a sector where Portugal has accumulated a
very important know-how. This know-how could be a contribute, in the short term, to the exports
increase and to the national Gross Domestic Product.

At a literature review level, were addressed different concepts about performance evaluation
and financial performance. Also discussed indicators used in the traditional financial performance
evaluation and in the measurement of value creation having defined what is meant by capital cost.

Regarding the results of the research, in the period between 2008 and 2012, was observed
the historical evolution of the company, considering the traditional financial performance evaluation
and the logic of creating value, having notice over the years analyzed a decreased of the ability to
create value. In addition, it was verified trough the correlation of the Pearson coefficients, the
relations that existed between the indicators commonly used in evaluating financial performance
and the considered value creation indicator (supranormal profitability). In conclusion, the value
generated by the activity of the company was more conditioned by the evolution of the economic
metrics.

At last, a model to monitoring the value creation was elaborate through the interconnection

between the two methodologies of evaluation of financial performance.

Key-words: financial performance evaluation, value creation, shipbuilding and repair

industry.



Introducéo

O aumento da competitividade a nivel global, trouxe uma maior preocupacao quanto ao
desempenho das empresas e a sua capacidade para criarem valor aos investidores. De facto,
tendo presente que hoje o contexto empresarial se caracteriza pela incerteza e mudanca
constante, na forma como as empresas concorrem entre si, a avaliacdo do desempenho financeiro
e a explicagdo das origens da criagdo de valor, tornaram-se temas centrais nas organizagfes
modernas.

Embora a avaliacdo do desempenho financeiro ndo seja um tema recente, nos Ultimos anos
foi desenvolvida a logica da criacdo de valor que tem em consideracdo a capacidade das
empresas para criarem uma rendibilidade superior ao custo do capital utilizado para financiar a
atividade. Porém, verifica-se que ao nivel da diferente bibliografia, estudos empiricos e trabalhos
empresariais, existe uma dificuldade na relagdo entre a avaliacdo tradicional do desempenho
financeiro e os indicadores de criacdo de valor, parecendo que sdo duas realidades
completamente distintas e que dificilmente podem ser integradas. Sendo assim, este trabalho de
investigacdo, tem por objetivo evidenciar que a complementaridade entre a analise financeira
vulgarmente realizada, com base em indicadores econémicos e financeiros e, mais recentemente,
em indicadores associados aos fluxos de caixa, e a ldgica da criacdo de valor, pode explicar
melhor a origem do valor gerado pelas empresas e contribuir para a melhoria da tomada de
deciséo.

Para a realizacao do estudo empirico utilizou-se a metodologia de estudo de caso, tendo-se
optado por analisar a empresa Lishave, Estaleiros Navais, SA por ser o lider do mercado de um
setor onde Portugal tem um know-how acumulado muito importante e que podera vir a contribuir
no curto prazo para o aumento das exportacdes e do produto interno bruto nacional.

Ao nivel da estrutura do trabalho, este ira ser dividido em duas partes principais, a revisao
bibliografica e o estudo empirico.

Na primeira parte, comeca-se por abordar os conceitos mais genéricos de desempenho, de
avaliacdo do desempenho, de instrumentos de avaliacdo do desempenho e de desempenho
financeiro. Em seguida, debatemos indicadores utilizados na avaliacdo tradicional do desempenho
financeiro e na medi¢do da criacdo de valor e definimos o conceito de custo do capital.

Na segunda parte, serdo descritos mais detalhadamente os objetivos de investigagédo, bem
como a metodologia utilizada ao nivel do estudo de caso e dos conceitos financeiros
considerados. Em seguida, é feita uma caracterizacdo do setor nacional da construgdo e
reparacdo naval e da empresa Lisnave, Estaleiros Navais, SA. Finalmente, sédo apresentados os
resultados da investigacdo que irdo centrar-se na evolugao histérica da empresa, tendo em conta
a avaliacdo tradicional do desempenho financeiro e a logica da criacdo de valor, na determinacgéo
de relagBes entre os indicadores normalmente utilizados e as métricas de criacdo de valor e na
construcdo de um modelo que permita a monitorizacdo do valor criado, através da interligacdo
entre ambas as metodologias de avaliagdo do desempenho financeiro.



Capitulo I: Revisao de literatura

1. Conceitos importantes inerentes ao tema

A revisdo de literatura permite a realizacdo de uma andlise do que ja foi escrito sobre o
tema da investigacao, evidenciando as visdes convergentes e divergentes entre os autores.

De acordo com Silva e Menezes (2001:37), esta permitirda “tracar um quadro tedrico e
efetuar a estruturagdo conceitual que dara sustentacdo ao desenvolvimento da investigagao”.

Tendo em consideracdo o tema escolhido para ser desenvolvido ao longo deste trabalho,
torna-se pertinente o esclarecimento de alguns conceitos que se encontram interligados,
contribuindo desta forma para o desenvolvimento do mesmo.

Para se saber qual tem sido a evolucdo da empresa ao longo do tempo, em termos do seu
desenvolvimento econémico-financeiro é indispensavel, em primeiro lugar, definirmos ndo s6 os
conceitos de avaliacdo do desempenho e, mais concretamente, do desempenho financeiro, mas

também, discutirmos o proprio conceito de desempenho em termos empresariais.

2. Conceito de desempenho

O conceito de desempenho esta diretamente relacionado com o termo “performance”, e tem
sido um tema muito discutido entre a comunidade cientifica (Neely, 2002).

De acordo com Otley (1999) e Rodrigues (2012) o desempenho € um conceito ambiguo e
sem uma definicdo simples que seja unanimemente aceite. A dificuldade na sua definicdo pode
ser justificada pela existéncia de uma variedade de fatores e dimens6es que lhe estdo associadas,
0 que leva a existéncia de diferentes definicdes por parte dos varios autores que estudam o tema
(Laranjeira, 2008 e Pinto, 2009).

Segundo Santos (2008), o conceito do desempenho esta interligado com os conceitos de
eficiéncia e eficacia, tornando necessario distinguir estas duas dimensdes. Nesse sentido, Neely
(2002) define eficiéncia como sendo a capacidade que a empresa tem para utilizar os seus
recursos de forma adequada ao padréo definido, podendo estar relacionada com a produtividade,
qualidade e tempo. Quanto a eficicia define-a como uma medida de relacdo entre objetivos e
resultados, sendo de grande importancia para qualquer organizacdo. Segundo Oliveira e Mello
(2010) a eficiéncia resulta da relacdo entre os recursos utilizados (inputs) e o que € produzido
(outputs ou resultados), sendo esta maior quanto maior o output para um dado input ou menor o
input para um dado output. Ja a eficacia, consideram que esta associada a obtencéo dos objetivos
definidos.

Assim, para Neely (2002), um sistema de avaliagdo do desempenho quantifica a eficiéncia e
a eficdcia passadas, através da recolha, compilacdo, analise e interpretacdo dos dados
apropriados para a tomada de deciséo e a realizacdo de ac6es de forma atempada.

Entdo, podemos dizer que o desempenho no contexto empresarial € condicionado por
varios aspetos associados ao meio envolvente onde as organizacbes estdo inseridas,

relacionados com a competitividade e, por aspetos de origem interna relacionados com a gestéo



dos recursos empregues nos negoécios. Relativamente ao meio envolvente, ha a destacar o
impacto dos seus diferentes contextos, nomeadamente, 0 econdémico, o politico e legal, o social e
0 tecnoldgico, e o préprio impacto da estrutura e atratividade de cada setor de atividade. Nos
aspetos internos, destaca-se a capacidade de cada empresa para formular uma estratégia, que
alinhe os diferentes negdcios e mercados onde pretende estar presente as oportunidades do
contexto e as competéncias distintivas que consegue criar por meio dos recursos internos
(Teixeira, 2013a).

Deste modo, é muito complexo avaliar o desempenho de uma organizacdo, tanto na
definicdo de objetivos e de indicadores de monitorizagdo, como no estabelecimento de referéncias

que possam servir de padrdo para se medir o sucesso das realizacbes (Teixeira, 2013a).

3. A avaliacdo do desempenho

A avaliac@o do desempenho constitui uma ferramenta essencial ao funcionamento de toda e
qualquer empresa, uma vez que permite diagnosticar o nivel de sucesso da sua atividade (Ribeiro,
2003). Atualmente, a realidade empresarial é caracterizada pela globalizagdo, onde a
competitividade se alastra a nivel mundial, sendo essencial que as organiza¢des procurem a
flexibilidade na sua estrutura interna, de forma a garantirem uma adaptacdo constante ao meio e
garantirem uma boa capacidade competitiva (Roldao e Ribeiro 2004 e Pinto 2009).

Como anteriormente referimos, os objetivos de uma organizacdo podem ser de natureza
diversa, o que torna dificil a definicdo de um sistema de avaliacdo que seja capaz de monitoriza-
los a todos com sucesso e de forma equitativa (Jorge, 2010). Por exemplo, 0s objetivos podem ser
financeiros, de marketing, de producado, de recursos humanos, de satisfacdo dos clientes, entre
outros.

A avaliacéo é feita com base na utilizagdo de métricas, pelo que, 0 seu sucesso depende da
correta identificacdo e selecéo de indicadores relevantes e coerentes, diretamente relacionados
com os fatores criticos de sucesso da organizagdo e com um razoavel indice de preciséo, que
permitam o acompanhamento da eficicia e eficiéncia da atividade (Luitz e Rebelato, 2003 e Pinto,
20009).

Assim, cada vez que se pretende implementar um sistema de avaliacdo do desempenho, a
definicdo de indicadores e métricas deve considerar dois conceitos importantes desenvolvidos por
Porter (1989), que auxiliam a tomada de decisdo e a monitorizagdo do sucesso das organizagdes:
a vantagem competitiva e a cadeia de valor. O estudo da vantagem competitiva esta claramente
associado a eficacia na obtencao de resultados, ou seja, ao modo como a empresa se pode
distinguir, pela positiva, face aos seus concorrentes; através da cadeia de valor, averiguam-se
eventuais otimizagcdes nos processos principais da atividade que proporcionem uma maior
eficiéncia dos recursos utilizados e uma maior capacidade para se criarem vantagens competitivas

sustentaveis.
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A vantagem competitiva €, assim, o resultado da capacidade da firma realizar
eficientemente o conjunto de atividades necessarias para obter um custo mais baixo que a
concorréncia ou de organizar essas atividades de uma forma Unica, capaz de gerar um valor
diferenciado para os compradores (Vasconcelos e Cyrino, 2000). Associado a estas duas
tipologias de estratégia, Porter (1989) também desenvolveu a estratégia de foco, que se centra
num determinado segmento de mercado, procurando obter vantagem competitiva através de um
maior grau de diferenciacdo ou de um menor custo, sendo comum nas empresas de menor

dimenséao.

Figura 1: Modelo da estratégia de Porter

Posicdo de baixo

Cliente custo
A . - Lideranga do Custo
Toda a Industria Diferenciagao 'I?otal
Apenas um Enfoque
segmento

Fonte: Porter (1989).

Assim, o conceito de vantagem competitiva esta diretamente relacionado com a capacidade
que uma empresa tem para gerar valor, tornando-se relevante o estudo da cadeia de valor dos
processos internos de cada organizagao.

Segundo Porter (1989:31) “a cadeia de valor desagrega uma empresa nas suas atividades
de relevancia estratégica para que se possa compreender o comportamento dos custos e as
potencialidades de diferenciacdo.” A empresa ganha vantagem competitiva se conseguir
desempenhar as suas atividades da melhor maneira e a mais baixo custo que a concorréncia.

Para Shank e Govindarajan (1993:13) “a cadeia de valor para qualquer empresa, em
qualquer negdcio, é o conjunto interligado de todas as atividades que criam valor, desde uma fonte
basica de matérias-primas, passando por fornecedores de componentes, até a entrega do produto
final as maos do consumidor.”

Hansen e Mowen (2001:429) defendem que a analise da cadeia de valor serve para “(...)

fortalecer a posigao estratégica de uma empresa”.



Figura 2: Cadeia de valor dos processos organizacionais

Cadeia de Valor

e Gestdo Administrativa & Financeira

Marketing Estratégico

Actividades de < Gestéo da Qualidade ’
Suporte Gestéo de Recursos Humanos o
Investigagao e Desenvolvimento r
q Gestéo dos Sistemas de Informagao g
e
m
Actividades Compras e Produgéo e L
Primarias contratagdo ~ Aprovisionamento Forga de Vendas  Senvigo Pos Venda

Fonte: Adaptado de Teixeira, 2007a

Deste modo, face a diversidade de fatores exdgenos e enddgenos que condicionam a
eficacia das vantagens competitivas criadas e a eficiéncia da cadeia de valor nas atividades
internas e, portanto, o nivel de desempenho das organizagdes, os investigadores tém tentado criar
ao longo dos anos varios instrumentos que pretendem monitorizar as diferentes dimensdes e

variaveis que condicionam o sucesso empresarial.

4. Instrumentos de avaliacdo do desempenho

Os gestores precisam dispor de informagdo de modo quase permanente, para a tomada de
decisdo em diferentes aspetos do funcionamento da organizacao, tais como o nivel de satisfacao
dos clientes, a sua estratégia de marketing, o nivel de producéo e os recursos humanos utilizados
(Neely, 2002).

Nesse sentido, foram desenvolvidos diversos instrumentos de avaliagdo do desempenho
que pretendem interligar a informacao financeira com os indicadores qualitativos que medem o
desempenho nas varias areas de gestdo das organiza¢@es, que sdo fundamentais para explicar os
resultados econémicos e financeiros obtidos (Teixeira et al, 2011). De entre esses instrumentos,
destacam-se o Balanced Scorecard (BSC), o Tableau de Bord (TB), o Prisma e a Piramide do
Desempenho (Neely, 2002).

O BSC foi desenvolvido inicialmente por Kaplan e Norton em 1992 e, desde entdo, tem sido
frequentemente aplicado em diferentes organizaces e estudos. E um modelo de gestdo que
traduz a visdo e a estratégia da organizacdo num conjunto de objetivos interligados, medidos

através de indicadores associados aos fatores criticos (Monteiro, 2006).




Segundo Kaplan e Norton (1996), o BSC deve apresentar um conjunto balanceado de
medidas financeiras e ndo financeiras, vinculadas a quatro perspetivas importantes para o negdcio
da empresa, que se encontram relacionadas:

e Perspetiva de desenvolvimento organizacional, que determina as competéncias

fundamentais, que a empresa devera dominar para garantir a realizagdo com sucesso das

atividades prioritérias, a satisfagdo dos clientes e os objetivos financeiros, destacando-se
pela sua importéncia os sistemas de informagéo, 0s recursos humanos e 0s recursos
organizacionais;

e Perspetiva dos Processos internos, evidencia as atividades e processos mais importantes

para garantir a satisfacao dos clientes e os objetivos financeiros;

¢ Perspetiva dos Clientes, que identifica as variaveis mais importantes para a satisfagédo dos

clientes por forma, a garantir que o crescimento seja sustentado;

e Perspetiva Financeira, que é a visdo dos proprietarios, ou seja, pretende verificar se a

empresa € um bom retorno para o capital investido.

Assim, o balanced scorecard constitui um sistema de medicdo estratégico que procura
descrever a organizacao e o negdécio através da explicitacdo da sequéncia de rela¢cbes de causa e
efeito entre resultados desejados (satisfagdo dos clientes e resultados financeiros) e 0s seus
vetores de desempenho (ativos intangiveis e processos) e 0 seu impacto sobre a estratégia a
seguir pela organizacédo (Jordan et al, 2007).

J& o TB, foi o primeiro instrumento de avaliagdo de desempenho a ser desenvolvido (surgiu
na década de 30 do século passado em Franca) e pretende fornecer informacéo rapida que
permita a atuacao da gestdo no curto prazo. Tal, implica que apresente algumas caracteristicas
muito especificas (Teixeira, 2007a):

¢ Rapidez, pois deve estar disponivel poucos dias apés o periodo de analise;

e Contém dados histéricos e previsionais, podendo alguns ser obtidos através de

estimativa, uma vez que se da preferéncia a disponibilidade rapida de informagdo em prol

da obtencéo de dados exatos, ou seja, pretende-se garantir a agdo em tempo Util;

e Contém indicadores diversificados, contemplando informacgéo financeira e néo financeira,

permitindo uma visdo mais perfeita do funcionamento da organizacao;

e E sintético, mas com possibilidade de desagregacdo, uma vez que inclui somente os

indicadores essenciais para a monitorizacdo da atividade, possibilitando, em simultaneo, o

acesso aos dados sobre as variaveis essenciais do plano de agdo que originam o calculo

dos indicadores que o constituem;

e E frequente, em virtude de que deve conter sempre informacéo atualizada, de modo a

que o gestor tenha informacé&o recente para decidir.

Em termos praticos, as principais diferengas entre este instrumento e o BSC, dizem respeito

a liberdade de definigdo de perspetivas e indicadores de analise e, ao facto de que o TB apresenta



uma maior vocacdo para a monitorizacdo da atividade operacional e o BSC para o
acompanhamento da implementacédo da estratégia das organizacdes (Teixeira, 2007a).

No que respeita ao Prisma, é um sistema de avaliacdo de desempenho, que tem por base
as necessidades dos stakeholders e, em simultaneo, as contribuicdes de cada um deles para o
funcionamento e sucesso da organizacdo. De seguida, sdo definidas as estratégias, 0s processos
e as capacidades necessarias para ir ao encontro das necessidades de cada uma das partes
interessadas (Adams e Neely 2002).

Por dltimo, a Pirdmide do Desempenho € um instrumento que foi desenvolvido com base
nos conceitos de gestao da qualidade total e no custeio baseado nas atividades (McNair et al.,
1990).

Este modelo baseia-se numa representacdo da légica de funcionamento da organizacdo em
quatro etapas: no nivel superior esta a visdo da gestao estratégica com o objetivo de definir os
indicadores de desempenho para o0s niveis mais baixos; de seguida, avalia-se o desempenho
financeiro e do mercado relacionando os objetivos estratégicos definidos e os indicadores com as
expectativas dos acionistas e dos clientes; no terceiro nivel, identificam-se os fatores internos que
potencializam a melhoria do desempenho financeiro e de mercado, tendo por base a satisfacdo do
cliente, a flexibilidade e a produtividade organizacional; na base do modelo, estéo os indicadores e
a monitorizacdo das operacdes que devem garantir os niveis desejados de qualidade, de prazos
de resposta, de eficiéncia dos recursos e de desperdicios gerados na atividade (McNair et al.,
1990).

Assim, este instrumento de avaliagdo do desempenho pretende proporcionar um sistema de
comunicacdo de duplo sentido, que traduza os objetivos estratégicos de forma top-down
(baseados nas necessidades dos clientes e dos proprietarios) e que, em sentido contrario, existam
medidas botton-up, cuja origem resida nas operac¢fes fundamentais, que promovam a eficiéncia
interna da atividade e a eficacia externa sobre os objetivos definidos em termos de satisfacéo dos
clientes e de desempenho financeiro (Silva, 2005).

Segundo Neely (2002) o BSC € o modelo de avaliacdo mais utilizado, atualmente, pelas
organizagfes americanas e europeias e nos estudos empiricos sobre a avaliagdo do desempenho.
Através dele, pode ser construido um mapa de objetivos, iniciativas e indicadores nas quatro
perspetivas acima mencionadas, auxiliando os gestores na monitorizagdo dos diferentes niveis de
desempenho nas varias etapas da criacdo de valor (Neely, 2002). O seu sucesso, reside em
muito, no facto de estabelecer relacdes de causa e efeito, facilmente percebidas, entre ativos
intangiveis (recursos humanos, sistemas de informacao e recursos organizacionais), processos de
trabalho, satisfacdo de clientes e desempenho financeiro (Teixeira et al, 2011):

e Se 0s colaboradores estiverem motivados e dominarem as competéncias necessarias, 0s

processos internos funcionam melhor. Assim, a formacgéo e a motivacdo sédo a base do bom

desempenho interno;

e Se 0s processos internos funcionam melhor, logo a qualidade dos produtos ird ser melhor,

0Ss prazos de resposta irdo ser mais curtos e os clientes ficardo mais satisfeitos;
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e Se os clientes estiverem mais satisfeitos, tenderdo a ser mais fiéis a empresa e a

propenséo para aumentar o volume de negdécios sera maior;

e Se 0 volume de negdcios aumentar e for acompanhado por uma melhoria da eficiéncia

dos processos internos, havera certamente uma maior criagdo de valor.

Em conclusdo, podemos constatar que sédo varios os fatores que podem condicionar o
desempenho das organizagfes, devendo os instrumentos de avaliagcdo contemplar métricas que
permitam monitorizar a atividade, considerando as varias areas de gestdo essenciais para o
sucesso das organizacfes. Porém, nas entidades com fins lucrativos, o desempenho financeiro
continua a sintetizar o contributo das varias areas de gestdo e niveis hierarquicos, para a
sustentabilidade da atividade. Como tal, torna-se fundamental compreender o conceito de

desempenho financeiro (Neely, 2002).

5. Conceito de desempenho financeiro

Sempre que se fala em avaliacdo do desempenho de uma empresa, torna-se necessario
falar também do seu desempenho financeiro, pois é a partir deste conceito que ficaremos com a
nocao de qual tem sido a sua evolugdo em termos de entrada e saida de fluxos financeiros.

O conceito de desempenho esta diretamente relacionado com o sucesso de uma empresa,
nédo se focando somente na sua viabilidade econémica e financeira. Contudo, esta ndo deixa de
ser um indicador importante que devera ser monitorizado e, inclusivamente, entendido como um
resultado global da utilizag&o eficiente e eficaz dos recursos da organizacéo (Teixeira, 2013b).

No ambito da avaliacdo do desempenho financeiro, a analise da empresa podera ser feita
com base em vérios indicadores e réacios financeiros.

Segundo Jordan et al. (2007) e Neves (2011) existem varias perspetivas para avaliacdo do
desempenho financeiro de uma organiza¢éo, ndo havendo unanimidade quanto aos indicadores a
utilizar.

J& Mota e Custddio (2008), defendem que a analise da rendibilidade é um elemento muito
importante para a avaliagcdo do valor gerado por uma organizacdo, pois permite verificar a
performance dos capitais investidos numa organizagao através da capacidade que esta tem para
gerar recursos financeiros e, ainda, refletir a qualidade da gestéao.

Existem varias medidas para avaliar a rendibilidade, embora com objetivos diferentes.
Assim os indicadores mais utilizados na avaliacdo do desempenho financeiro sdo o return on
investment (ROI) e a rendibilidade dos capitais proprios (RCP), pois o ROl permite medir a
capacidade que a atividade tem para remunerar 0s investimentos realizados através dos
resultados gerados, independentemente de quem os financiou (Neves, 2011) e a RCP é calculada
com base na comparagdo dos resultados liquidos com os capitais préprios da empresa,
estabelecendo a remuneracao dos proprietarios, tendo em conta os resultados que poderiam ser

atribuidos e o investimento realizado por eles (Menezes, 2010).



Deste modo, constatamos que as medidas de avaliagdo do desempenho financeiro poderéo
ser diversas. Contudo, o ROI é o indicador mais utilizado em estudos empiricos no contexto
empresarial pois este, € o conceito mais divulgado e apresenta mais dados disponiveis,
possibilitando a comparacao com os dados do setor ou de concorrentes diretos (Teixeira, 2013b).

A avaliacdo do desempenho financeiro ndo é uma pratica recente nas organizacdes
(Bortoluzzi et al., 2011). Tradicionalmente, este tipo de avaliacdo baseia-se na informacdo que
advém de demonstragdes financeiras, como o Balanco, a Demonstracdo de Resultados e a
Demonstracdo de Fluxos de Caixa (Santos, 2008). Este conjunto de demonstra¢gBes financeiras
constitui uma fonte importante de informagdo, permitindo o célculo de diversos indicadores que
tornam possivel obter uma imagem mais precisa do desempenho financeiro das organizacfes
(Mota e Custodio, 2008).

Neste ambito, o Balango permite-nos analisar a situagéo patrimonial de uma empresa num
determinado momento. Ja a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) fornece-nos informagéo
sobre a evolugdo dos meios financeiros liquidos - cash-flow, enquanto a Demonstracdo de
Resultados (DR) permite avaliar a criagdo de riqueza potencial através dos resultados gerados
pela empresa, permitindo verificar se esta gerou lucro ou prejuizo num determinado periodo em
andlise (Mota e Custddio, 2008 e Neves, 2012).

Figura 3: Relagdo entre as trés demonstracgdes financeiras

Balanco Resumido
Ativos Fontes de Financiamento
Ativos néo correntes Capitais Proprios — Cm—
Inventarios Passivo:
Dividas de terceiros Passivo ndo corrente
Meios financeiros liquidos 4—| Passivo corrente
Total de ativos I Total de fontes de financiamento
1
Demonstracéo de Demonstracéo de
Fluxos de Caixa Resultados

Fonte: Adaptado de Teixeira, 2008b

Deste modo, verifica-se que as demonstra¢fes financeiras estdo interligadas, contribuindo a
demonstracao de fluxos de caixa para se compreender melhor as entradas e saidas monetéarias e
a formacdo do saldo dos meios financeiros liquidos, enquanto a demonstracdo de resultados
permite-nos caraterizar a formacéo dos resultados e 0 seu impacto no patriménio da empresa.

Assim, é com base nestas demonstra¢ces financeiras, que séo calculados os indicadores

que pretendem dar uma viséo sobre o desempenho financeiro das empresas, podendo assim, ser



de natureza economica, financeira e monetéria, considerando a demonstragdo que 0s origina, ou
seja, demonstracdo de resultados, balanco e demonstracdo de fluxos de caixa, respetivamente.

Nos ultimos anos, a avaliacdo do desempenho financeiro tem evoluido para a légica da
criacdo de valor, que pretende verificar a capacidade dos negécios para criarem excedentes
financeiros superiores a rendibilidade exigida pelos investidores que colocaram capital para
financiar a atividade (Rodrigues, 2012, Silva e Queirds, 2010 e Neves, 2011).

Desta forma, a rendibilidade requerida pelos investidores, torna-se num indicador de
referéncia para a avaliagdo do desempenho financeiro da empresa e para controlo da capacidade
de criagdo de valor.

Nesse sentido, 0s pontos seguintes sobre a avaliacdo do desempenho financeiro irdo ser
estruturados de acordo com a evolucao ao longo dos anos deste tema das financas empresariais:

e A avaliacdo tradicional do desempenho financeiro, onde irdo ser abordados os

indicadores econdmicos, financeiros e monetérios referidos pela diversa bibliografia;

e A avaliag8o do desempenho financeiro através da I6gica da criagdo de valor;

e A determinacao do custo do financiamento da atividade.

5.1. A avaliacdo tradicional do desempenho financeiro

Considerando as trés demonstracdes financeiras que nos permitem medir o desempenho
financeiro, podemos proceder a uma analise que nos ird possibilitar conhecer a situacdo financeira
atual da empresa e, identificar pistas sobre qual o caminho a percorrer em direcdo ao sucesso
sustentado. Assim, podemos analisar o desempenho financeiro em trés vertentes: econémica,
financeira e monetaria. Somente uma analise integrada destas trés perspetivas nos permite ter
uma visao global sobre o desempenho financeiro da empresa (Teixeira e Pardal, 2005a).

No que diz respeito a andlise econdmica, verifica a capacidade do negécio para gerar
excedentes, capazes de cobrir 0s gastos e remunerar 0s investimentos decorrentes da atividade.
Nesse sentido, € importante, em primeiro lugar, observar o comportamento dos resultados dando
especial atencdo aos operacionais, correntes e aos resultados liquidos, identificando os
excedentes criados apés se cobrirem os custos decorrentes da atividade normal, de financiamento
e das obrigacdes fiscais relativas ao imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (Teixeira,
2013b).

Contudo, para além da observacdo de resultados, sdo utilizados vérios indicadores que
permitem verificar o desempenho econémico da empresa, ao longo de um determinado periodo,
sendo essencial abordar quatro areas distintas, mas que se complementam (Menezes, 2010).

e A capacidade de gerar excedentes, que permite verificar a viabilidade econdmica do

negocio e a capacidade de autofinanciamento da atividade;

e O risco do negodcio, que verifica a capacidade para cobrir 0os custos decorrentes da

atividade normal, considerando a estrutura de gastos variaveis e fixos;

¢ A rendibilidade, que verifica a capacidade da empresa para remunerar 0sS capitais

investidos na atividade;
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¢ O contributo econémico, que permite verificar a capacidade para gerar valor acrescentado

para a economia nacional.

No ambito da analise da capacidade para gerar excedentes destacam-se pela sua
importancia os indicadores taxa de crescimento do volume de negdcios (TVN) e os meios libertos,
gue se subdividem em brutos, liquidos e liquidos retidos (Menezes, 2010). O primeiro, permite-nos
observar a dinamica comercial e perceber se a empresa esta a conseguir incrementar o seu
volume de negdcios (Teixeira e Pardal, 2005b). JA no que respeita aos meios libertos brutos
(MLB), representam os excedentes financeiros gerados pela exploracdo da empresa, mostrando a
viabilidade do negdcio para criar rendimentos superiores aos custos do seu normal funcionamento.
Em relacdo aos meios libertos liquidos (MLL), sdo um indicador de natureza econdmica e
financeira, pois sdo afetados pela exploracéo (rendimentos e gastos de exploracao), pela estrutura
e politicas financeiras (rendimentos e gastos financeiros) e pelo enquadramento fiscal da empresa
(nivel da taxa de impostos sobre os lucros e gestéo fiscal realizada). Finalmente, os meios libertos
liquidos retidos (MLLR) s@o compostos pelos meios libertos liquidos anuais deduzidos de
eventuais resultados distribuidos, representando a capacidade de autofinanciamento do negécio
(Teixeira e Pardal, 2005b).

Salientamos que, os meios libertos apresentam os resultados contabilisticos acrescidos dos
denominados custos ndo desembolsaveis, isto €, os gastos que embora aceites fiscalmente, ndo
representam saidas de meios financeiros e que por isso, contribuem para o incremento da
capacidade de autofinanciamento da atividade. Estamos a referir-nos concretamente as
amortizacBes e depreciacdes, imparidades e provisdes do exercicio e aos registos provenientes

do método de equivaléncia patrimonial (Menezes, 2010).

Quadro 1: Célculo dos indicadores que medem a capacidade de gerar excedentes.

TVN = (VN(n) / VN(n-1) — 1) x 100

MLB= resultados operacionais + deprecia¢des e amortizacbes do exercicio +

imparidades e provisdes do exercicio +/- resultados da equivaléncia patrimonial

MLL= resultados liquidos + deprecia¢cbes e amortizagbes do exercicio + imparidades e

provisGes do exercicio +/- resultados da equivaléncia patrimonial

MLLR = MLL - resultados distribuidos

Fonte: Menezes, 2010

O Risco de Negdcio estd também associado a atividade de exploragdo da empresa e
verifica em que medida a estratégia delineada e as a¢des implementadas permitem que o negécio
tenha capacidade de autofinanciamento, ou seja, cubra a totalidade de gastos necessarios a sua

atividade normal, tendo presente a sua estrutura de custos fixos e variaveis (Teixeira e Pardal,
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2005a). Como tal, nesta area de andlise surgem normalmente referenciados quatro indicadores
(Neves, 2012): ponto critico (PC), margem de seguranca (MS), coeficiente de absor¢cédo dos custos
variaveis (CCV) e grau econdémico de alavanca (GEA). Os dois primeiros, tém como objetivo
evidenciar a capacidade para gerar um volume de negécios que cubra os gastos decorrentes do
normal funcionamento da atividade. O ponto critico identifica o valor do volume de negécios
necessario para cobrir os gastos da atividade; j& a margem de segurancga, evidencia em termos
percentuais, a distancia a que o volume de negdcios se situa acima ou abaixo do ponto critico. Os
restantes indicadores tém como fungéo estudar o comportamento dos custos variaveis e fixos. O
coeficiente de absorcao dos custos variaveis permite-nos verificar os excedentes criados apos se
cobrirem os custos variaveis, enquanto o grau econémico de alavanca ilustra o peso dos custos
fixos e a sensibilidade dos resultados a oscilacdes no volume de atividade (Neves, 2012).

Relativamente ao seu célculo os indicadores que medem o risco do neg6cio podem ser
calculados da seguinte forma:

Quadro 2: Calculo dos indicadores que medem o risco do negdcio

PC = custos fixos / (1 — custos variaveis / volume de negdécios)

MS = (volume de negdcios / ponto critico — 1) x 100

CCV = (margem bruta / volume de negd6cios) x 100

GEA = margem bruta / resultados operacionais

Fonte: Neves, 2012

A analise de rendibilidade constitui também um elemento importante para a avaliagdo do
desempenho financeiro da empresa. Assim, o conceito de rendibilidade est4 diretamente
relacionado com as trés ideias chave de avaliacdo da atividade da empresa, sendo estas, a
capacidade para gerar fundos que cubram os gastos de exploracdo, a rentabilizacdo dos
investimentos realizados e a remuneracao dos financiadores da atividade (Teixeira, 2008a).

Desta forma, para se medir o alcance dos objetivos em cada uma destas areas, torna-se
necessario recorrer a trés tipos de indicadores de rendibilidade, que s&o, a rendibilidade do
volume de negécios (RVN), a rendibilidade da empresa (RE) e a rendibilidade dos capitais
préprios (RCP). Como tal, este conceito contém em simultaneo, rubricas econdmicas e financeiras
uma vez que, genericamente compara os rendimentos gerados com 0s investimentos realizados
(Teixeira, 2008a).

Comecando por aprofundar a rendibilidade do volume de negécios, esta realca apenas os
seguintes aspetos relacionados com a vertente econémica da empresa (Teixeira, 2008a):

e Controlo do nivel de gastos ao longo dos diversos niveis de atuacdo: atividade

operacional, financeira, ndo corrente e fiscal,

12



e Acompanhamento, ao longo do tempo, da capacidade do core business da empresa para

gerar excedentes financeiros apés a cobertura dos diversos gastos da atividade.

Nesse sentido, ao nivel da rendibilidade do volume de neg6cios calculam-se os seguintes
indicadores (Teixeira, 2008a):

¢ Rendibilidade operacional do volume de negécios (ROVN): representa a percentagem do

volume de negocios que sobra apoés serem-lhe deduzidos os custos decorrentes da

atividade operacional, mostrando a capacidade para cobrir os custos totais inerentes ao

negocio;

¢ Rendibilidade liquida do volume de negécios (RLVN): representa a percentagem do

volume de negocios que sobra apos serem-lhes deduzidos os custos decorrentes das

atividades operacional, financeira, ndo corrente e fiscal.

Entdo, podemos concluir que esta perspetiva da rendibilidade pretende evidenciar em
termos percentuais, quanto é que as empresas obtém de resultados face ao volume de negécios
gerado, tendo em conta os diferentes niveis de custos da atividade. Os indicadores referidos sao

calculados da seguinte forma:

Quadro 3: Calculo dos indicadores que medem a rendibilidade do volume de negécios

ROVN = RO/ VN x 100

RLVN =RL/ VN x 100

Outro conceito importante para a gestao é a rendibilidade da empresa, que esta relacionada
com a capacidade que o negdcio tem para gerar lucros suficientes, de forma a rentabilizar os
investimentos realizados (Teixeira, 2008a). O indicador mais utilizado para o célculo da
rendibilidade da empresa é o ROI — return on investment, refletindo os resultados obtidos face ao
investimento realizado, sendo condicionada em simultaneo pela atratividade dos negécios e pela
capacidade competitiva de cada organizacdo para oferecer maior valor face a concorréncia. A sua

forma tradicional de célculo é a seguinte (Teixeira, 2013a):

ROI = Resultado Operacional/ Ativo Liquido x 100

Deste modo, a otimizacdo da RE estd relacionada com a capacidade por parte da
organizagdo em alinhar as suas competéncias aos fatores criticos de sucesso do negocio gerando
cada vez mais valor ao mercado, seja através de precos de venda competitivos, da qualidade do
servico prestado, dos prazos de resposta, da inovagédo dos produtos, ou de outra capacidade que

distinga a empresa da sua concorréncia (Teixeira et al, 2011).
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Ja a rendibilidade dos capitais proprios, representa a remuneracao que a atividade global da
empresa consegue gerar para os detentores do capital (Teixeira, 2013b). Como tal, fazem parte da
sua analise todos os fluxos originados, incluindo os relativos as decisdes de financiamento. Um
bom resultado torna mais facil atrair novos investidores que permitirdo a empresa continuar a

crescer sustentadamente. Calcula-se da seguinte forma:

RCP = Resultado Liquido / Capitais Proprios x 100

Em suma, o conceito de rendibilidade é muito importante para medir o sucesso de uma
empresa, porque permite evidenciar aos investidores as expectativas que poderdo ter, em termos
de beneficios econdmicos futuros, ao investirem no negécio de uma organizacdo (Teixeira,
2013b).

Finalmente, a area de analise denominada de contributo econémico, permite ainda observar
a criacdo de rigueza para a economia nacional que cada empresa gera com a sua atividade.
Embora seja certo que no mundo empresarial as organiza¢des tém como objetivo principal o lucro,
estas ndo se podem ausentar do seu papel social e contributivo para a economia de um pais,
nomeadamente, na afetacdo de parte do valor acrescentado criado (normalmente designado por
valor acrescentado bruto - VAB) aos empregados, estado ou financiadores (Menezes,2010). Para
além disso, a andlise de indicadores relacionados com o VAB, proporciona uma imagem da
capacidade competitiva das empresas, porque quanto maior for o valor criado, maior é a
propensdo para as margens do negdlcio serem superiores, 0 que evidencia uma vantagem
competitiva mais forte através do grau de diferenciacéo (Teixeira, 2013b). Deste modo, o VAB é
um dos principais indicadores na analise de projetos de investimento por parte do IAPMEI, porque
permite esclarecer o contributo das estratégias empresariais para o crescimento econémico
através de vantagens competitivas baseadas em negécios diferenciados e com margens
superiores (Teixeira, 2013b).

Para além disso, este indicador serve também como um referencial de produtividade, sendo

muitas vezes medido o seu peso por colaborador e pelo volume de negécios.

Quadro 4: Calculo dos indicadores que medem o contributo econémico

VAB = Total de Rendimentos — Custo das mercadorias vendidas e matérias

consumidas — Fornecimentos e servigos externos

VAB por colaborador = VAB / Numero de colaboradores x 100

VAB por VN = VAB / VN x 100
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A analise financeira preocupa-se essencialmente em estudar a saude financeira da
empresa, tanto a curto como a médio e longo prazo, permitindo observar a situacédo de tesouraria
da empresa e a sua estrutura de capitais. Por outras palavras, permite verificar o equilibrio
financeiro da atividade, bem como a capacidade da empresa para cumprir as suas obrigacdes
para com terceiros (Teixeira, 2008b). A interligacdo com a andlise econdémica existe, através da
capacidade de autofinanciamento, pois quanto mais excedentes financeiros a atividade libertar,
maior é a probabilidade da empresa ser saudavel financeiramente em virtude, de deter mais
recursos proprios (Teixeira, 2008b).

A andlise da tesouraria permite verificar qual é a salde financeira da empresa a curto prazo,
e para tal deve ter por base alguns conceitos importantes, tais como, a regra do equilibrio
financeiro minimo, o fundo de maneio, as necessidades de fundo de maneio e os indicadores de
funcionamento, como os prazos médios de pagamento, de recebimento e de stocks de inventarios,
que permitem estudar a duracdo do ciclo de exploracéo (Teixeira, 2008b).

A regra do equilibrio financeiro refere que os ativos devem ser financiados com capitais de
grau de exigibilidade igual ou inferior ao seu grau de liquidez, ou seja, os fluxos monetarios libertos
por cada ativo, deverdo ser capazes de cobrir periodicamente as obrigacdes assumidas aquando
da sua aquisicao (Neves, 2012). Nesta sequéncia de ideias, surge o conceito de fundo de maneio
(FM) que verifica se os capitais proprios e os passivos de médio e longo prazo, tém um valor
capaz de cobrir os ativos ndo correntes que geram liquidez no médio e longo prazo (Teixeira,
2008hb). Deste modo, se o FM tiver um valor positivo, significa que os capitais com maior grau de
permanéncia na empresa (capitais préprios e passivos de médio e longo prazo) conseguem
financiar os ativos ndo correntes e ainda libertar excedentes para o ciclo da atividade normal da
empresa. Assim, a questdo que se coloca de seguida, é se esse valor remanescente do FM
coincide com as necessidades financeiras do ciclo de exploracdo da empresa, que se designam
por necessidades de fundo de maneio (NFM). As NFM resultam das necessidades financeiras que
resultam do negécio normal da empresa (necessidades ciclicas - NC) e que ndo séao
compensadas com 0s recursos (recursos ciclicos - RC), que também s&o gerados no desenrolar
da atividade. Nas NC estdo contemplados os inventarios e as dividas de terceiros associadas ao
ciclo regular da exploragdo da empresa e podem incluir, saldos de clientes, outros devedores,
saldos devedores do estado e de outros entes publicos (EOEP), os adiantamentos a fornecedores
e acréscimos e diferimentos ativos. Nos RC incluem-se as dividas a terceiros que também fagam
parte do ciclo normal de exploracdo, como por exemplo, fornecedores, outros credores, saldos
credores do EOEP, adiantamentos de clientes e acréscimos e diferimentos passivos (Teixeira,
2008b).

Entéo, pela comparagédo do valor gerado no FM com as NFM que o ciclo de exploracéo
normalmente exige, podemos determinar o indicador tesouraria liquida que nos evidencia se a
empresa esta a conseguir libertar excedentes com a sua atividade ou, por outro lado, se esta a

criar défices que exigem a negociacao de fontes de financiamento alternativas.
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Quadro 5: Calculo dos indicadores de tesouraria

FM = capitais permanentes — ativos nédo correntes

NFM = necessidades ciclicas — recursos ciclicos

TL = fundo de maneio — necessidades de fundo de maneio

Através da andlise do indicador tesouraria liquida, conseguimos ter uma visdo sobre a
capacidade do negécio para conseguir transformar a capacidade de autofinanciamento, gerada
através dos resultados criados, em liquidez, mais concretamente, em meios financeiros liquidos
(Teixeira, 2008a). Assim, podem ser tomadas decisdes para se corrigir eventuais situagfes que
estejam a prejudicar financeiramente a empresa. Nesse sentido, o FM esta associado as decisdes
estratégicas do negdcio, nomeadamente a aquisicdo de investimentos e a negociacdo de
financiamentos que tém impacto no negd6cio durante diversos anos e que, por isso, ndo tém
possibilidade de ser alterados facilmente no imediato. Como tal, para se melhorar a situacdo de
tesouraria de uma empresa, deve-se ter em consideracdo o funcionamento normal do negdcio e
os fatores que condicionam as necessidades financeiras decorrentes do ciclo de exploragéo.
Nesse sentido, a analise de indicadores como o0s prazos médios de pagamento (PMP), de
recebimento (PMR) e de stocks de inventérios, é fundamental para evidenciar a evolugcdo das
necessidades de fundo de maneio e permite ajustar o ciclo de exploracdo, de forma a otimizar a
situagdo financeira de curto prazo. De seguida, apresentam-se sugestdes do seu célculo, de

acordo com Neves (2012).

Quadro 6: Calculo dos indicadores de funcionamento

PMP = [(fornecedores + outros credores exploracéo) / (Compras + FSE) x (1+ Taxa IVA)] x 365

PMR = [clientes / volume de negdcios x (1+ Taxa IVA)] x 365

Rotacdo de mercadorias e matérias-primas (RMP) = (Inventarios / Compras) x 365

Rotacao de produtos acabados (RPA) = (Inventarios de produtos acabados / CIPV) x 365

Ciclo de exploracédo = Rotacdo de MP + Rotagédo de PA + PMR - PMP

Para além da andlise de tesouraria, também ¢é fundamental ter uma visdo sobre a
sustentabilidade financeira da empresa, isto €, a capacidade do seu patriménio financiar a
atividade e responder perante as obrigacfes a terceiros. Assim, surgem dois indicadores muito

populares (Teixeira, 2008b): a autonomia financeira e a solvabilidade.
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Quadro 7: Calculo dos indicadores de sustentabilidade financeira

AUF = (capitais proprios / ativo liquido) x 100

SOLV = (capitais préprios / passivo) x 100

Através da sua formula de calculo, podemos constatar que sdo muito condicionados pela
capacidade do negécio para gerar resultados e, desse modo, consolidar o patriménio da empresa.
De acordo com Teixeira (2008b), associados a estes indicadores, surgem normalmente outros trés
que pretendem caraterizar a estrutura do financiamento alheio e a potencial pressédo sobre a
tesouraria no curto prazo: nivel de endividamento (NE), peso do endividamento de médio e longo

prazo (PEMLP) e peso do endividamento de curto prazo (PECP).

Quadro 8: Célculo dos indicadores de carateriza¢do do endividamento

NE = (passivo / ativo liquido) x 100

PEMLP = (passivo MLP / ativo liquido) x 100

PECP = (passivo CP / ativo liquido) x 100

Finalmente, no que diz respeito a analise financeira, pretende-se destacar ainda dois
indicadores muito referenciados pela banca na andlise do risco financeiro das empresas e que
pretendem evidenciar a capacidade de endividamento (Neves, 2012): a cobertura dos encargos

financeiros (CEF) e o periodo de recuperacéo da divida (PRD).

Quadro 9: Calculo dos indicadores de risco financeiro

CEF = (MLB + rendimentos financeiros) / gastos financeiros

PRD = passivo remunerado / MLL

A cobertura dos encargos financeiros permite ter uma imagem da capacidade do negécio
para cobrir os gastos financeiros decorrentes do endividamento remunerado (por exemplo,
empréstimos bancarios, leasings e empréstimos obrigacionistas). J& o periodo de recuperagéo da
divida, evidencia o nimero de anos que demoraria a pagar o passivo remunerado, tendo em conta

a capacidade atual da atividade para libertar excedentes financeiros.

Contudo, tal como anteriormente referimos, a avaliagdo do desempenho financeiro histérico
ndo ficaria completa sem a andlise monetaria, uma vez que esta permite-nos observar mais
pormenorizadamente a formagdo dos meios financeiros liquidos, a situacdo de tesouraria e
consequentemente a composi¢do da estrutura financeira da empresa. De facto, a demonstracéo

de fluxos de caixa evidencia-nos as entradas e saidas monetarias, identificando se o cash-flow
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provém do negocio ou de origens externas, como as entradas de capital por parte dos
proprietarios ou de negociacdes de passivos remunerados. Em simultdneo, também fica visivel a
capacidade do negdcio para libertar fundos suficientes para cobrir os investimentos em ativos ndo
correntes necessarios ao funcionamento da atividade e para cumprir as obrigacées junto das
instituic@es financeiras que participaram no financiamento do negécio (Teixeira, 2007b).

Tal como na analise das restantes demonstragdes financeiras, também é possivel calcular
indicadores que nos enriquecem a visdo sobre a capacidade de formac¢&o de fluxos de caixa face
aos resultados criados, as necessidades financeiras existentes e as rendibilidades exigidas pelos
investidores (Neves, 2012). De acordo com o mesmo autor, podemos definir as seguintes
tipologias de indicadores:

e Racio de Cobertura: permitem mostrar a capacidade dos fluxos libertados pelo negécio

para cobrir investimentos, compromissos com os financiadores e para distribuir lucros pelos

proprietarios;

¢ Racios de Qualidade dos Fluxos: permitem realizar a comparacdo entre os resultados

econdmicos e os fluxos monetarios realmente gerados;

e R4cios de Rendibilidade Financeira: evidenciam a rendibilidade da atividade e dos

detentores do capital, considerando os fluxos monetarios efetivamente libertados nos

periodos analisados.

De seguida, apresentamos a férmula de calculo sugerida por Neves (2012) para os

indicadores monetarios referidos.

Quadro 10: Calculo dos indicadores monetarios

Indicadores de cobertura

Cobertura do servico da divida = [fluxos do negécio / (reembolsos + pagamento de juros] x 100

Cobertura dos juros = (fluxos do negdcio / pagamento de juros) x 100

Cobertura da distribuicdo de resultados = (fluxos do negécio / resultados distribuidos) x 100

Cobertura dos investimentos = (fluxos do negéciol / aplicagbes realizadas) x 100

Indicadores de qualidade dos fluxos

Qualidade dos recebimentos = (recebimentos de clientes / volume de negdcios) x 100

Qualidade dos fluxos operacionais = (Fluxos do negécio / MLB) x 100

Indicadores de rendibilidade financeira

Rendibilidade financeira do ativo = (fluxos do negécio - investimentos / ativo liquido) x 100

Rendibilidade financeira dos proprietarios = (fluxos de caixa liquidos / capitais proprios) x 100

Fonte: Elaborado pelo autor.

! Fluxos do negécio = fluxos de caixa operacionais calculados na demonstracéo de fluxos de caixa
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Concluindo, a avaliagcdo do desempenho financeiro historico através da andlise integrada
das trés vertentes referidas (econdmica, financeira e monetaria) permite-nos uma visdo completa
da evolucéo das organizacdes, nomeadamente sobre:

¢ A formacéo dos resultados de cada exercicio e a forma como condicionam o patrimdénio da

empresa,;

¢ A formagéo da situacé@o de tesouraria, confrontando os excedentes libertos pelas decisdes

estratégicas com as necessidades financeiras decorrentes do ciclo de atividade normal;

¢ A formacao dos fluxos de caixa de cada exercicio e a influéncia que tém sobre os meios

financeiros liquidos existentes e a situacéo de tesouraria da empresa;

e A capacidade para criarem rendibilidade relativamente aos investimentos realizados na

atividade;

¢ A sustentabilidade financeira relativamente a capacidade para cumprir as suas obrigacdes

perante terceiros.

Porém, nos ultimos anos a avaliacdo do desempenho financeiro tem evoluido para a lI6gica
de criacdo de valor, confrontando a capacidade das organiza¢Bes para gerarem rendibilidade com
0 custo do capital investido, incluindo as remuneracfes exigidas pelos proprietarios e pelos
parceiros financeiros (Teixeira e Amaro, 2013). Sendo assim, nos pontos seguintes do trabalho
iremos abordar os indicadores que permitem medir a capacidade de criagéo de valor, bem como o

conceito de custo do capital.

5.2. A avaliacdo do desempenho financeiro através da logica da criacdo de valor

A avaliacdo da criacdo de valor pode ser feita dividindo os indicadores em trés grupos
distintos, sendo estes, indicadores de resultados, de rendibilidade e de fluxos de caixa (Teixeira et
al, 2012).

Em primeiro lugar, pretendemos esclarecer que, qualquer um dos indicadores que medem a
criacao de valor que iremos referir, pode ser calculado em duas perspetivas: a dos proprietérios e
a da empresa (Neves, 2012). Neste trabalho iremos centrar-nos na capacidade de criacdo de valor
da atividade da empresa, ndo tendo em consideracdo a tipologia de investidor. Assim, o que
pretendemos estudar € a capacidade global do negécio para libertar resultados que sejam
capazes de superar a remuneragdo pretendida pelos proprietarios e pelos parceiros financeiros
nos investimentos que realizam na atividade, e ndo somente, as expectativas dos primeiros.

Comecando pelos indicadores de resultados, tém em consideragdo os resultados criados na
atividade face ao custo associado ao investimento necessario. Fazem parte destes indicadores o
Economic Value Added (EVA) e o Cash Value Added (CVA), que tentam medir a capacidade das
empresas para gerarem lucros supranormais.

O EVA é uma medida de avaliagdo do desempenho financeiro da empresa, que procura
medir o valor criado pela gestdo. Esse valor é criado sempre que o negdcio consiga gerar um

resultado superior ao custo do capital. E determinado pela diferenca entre os resultados
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operacionais liquidos de imposto (ROLI) e o montante de resultados exigidos pelos proprietarios e
pelos credores. Desta forma, corresponde ao excedente dos resultados do negdcio, relativamente

ao resultado exigido pelos financiadores da atividade (Neves, 2012).

EVA = ROLI — investimento * custo do capital

Desta forma, podemos concluir que, o EVA é o valor criado face ao custo de oportunidade
dos capitais investidos numa organizacdo, sendo englobados no seu calculo todos os custos
financeiros (da divida e dos capitais proprios) diferenciando-se claramente em relacdo as medidas
tradicionais de avaliagdo do desempenho financeiro de uma organizagdo como o ROI (Silva e
Queir6s, 2010).

O CVA é um indicador que permite avaliar o desempenho financeiro de uma organizacao,
tentando combinar as vantagens das medidas baseadas nos lucros supranormais com o conceito
de fluxos de caixa (Young e O’Byrne, 2001). Segundo Neves (2012) a férmula de célculo do CVA
€ idéntica a do EVA, a diferenca reside na substituicdo dos Resultados Operacionais Liquidos de
Imposto (ROLI) pelos Meios Operacionais Liquidos de Impostos (MOLI — resultados operacionais
liquidos de impostos acrescidos dos custos ndo desembolsaveis). De salientar que, este indicador
inclui os custos ndo desembolsiveis como resultados do periodo, uma vez que, tal como
anteriormente referido, representam custos aceites fiscalmente, mas que ndo exigem qualquer
saida monetaria da empresa, o que significa que sdo rendimentos que contribuem para a criagdo
de autofinanciamento que devem ser considerados na capacidade de libertagdo de excedentes do
negoécio (Teixeira e Pardal, 2005b). Para além disso, ao proceder-se desta forma, ndo se
condicionam os resultados pelas diferentes politicas contabilisticas adotadas pelas empresas no
gue respeita a amortizag8es e depreciacdes, a imparidades e a provisdes do exercicio (Teixeira e
Amaro, 2013).

Quadro 11: Calculo do CVA

CVA = MOLI — investimento * custo do capital
ou

CVA = EVA + custos ndo desembolsaveis - investimento * custo do capital

Sendo indicadores semelhantes na légica e na formula de calculo, Young e O’Byrne (2001)
chamam a atencéo para o facto de que o EVA tem a vantagem de evidenciar a capacidade do
negécio para cobrir todos os custos decorrentes da atividade.

No que diz respeito aos indicadores de criacdo de valor com base na rendibilidade
destacamos a Rendibilidade Supranormal (RS) e o Cash Flow Return On Investment (CFROI).

A RS tem por base a comparagdo da rendibilidade gerada com o custo do capital do
investimento realizado, partindo na pratica, dos mesmos principios que o EVA (Teixeira, 2008a). A

rendibilidade gerada é representada pelo ROI, uma vez que observa a relagdo entre os resultados
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criados pela atividade com o investimento necessario. Quanto ao custo do capital discutiremos

mais adiante o seu calculo.

RS = (ROI — custo do capital) x investimento

Deste modo, através da analise da formula, podemos concluir que existe criagéo de valor se
a rendibilidade criada for superior ao custo do capital. Esta margem obtida, multiplicada pelo
montante do investimento evidencia-nos a capacidade de criacdo de valor em unidades
monetarias, devendo ter um resultado idéntico ao EVA (Teixeira, 2013a).

Quanto ao CFROI, surgiu como alternativa ao ROI e foi criado pela CSFB-Holt Value
Associats (Neves, 2011). Porém, é o indicador mais dificil de operacionalizar e tem como objetivo
a determinacdo de uma taxa interna de rendibilidade (TIR) que tem em consideracédo o valor atual
do investimento (ativos néo correntes e necessidades de fundo de maneio existentes, associados
ao negdcios), a sua vida Util e os meios libertos operacionais liquidos de impostos gerados no ano,
sendo estes tidos como referéncia para os exercicios seguintes. Para além destes procedimentos
os valores deverdo ser calculados a precos correntes e no Ultimo ano considera-se o valor residual
dos ativos existentes para determinacéo da TIR do periodo de tempo analisado (Neves, 2012). Na

pratica a féormula de calculo é a seguinte:

MLOLIPC MLOLIPC VR
+ ot +

CFROI = - AEPC + - .
1+TIR A+TIR)"  (1+TIR)

Legenda: AEPC — Ativo econdémico a precos correntes; MLOLIPC — Meios libertos

operacionais liquidos de impostos a precos correntes; VR — Valor residual

Assim, devido ao modo como é calculado, sdo apontadas varias criticas a este indicador
(Neves, 2011):

¢ A forma como a inflacdo tem impacto em cada tipo de ativo € muito subjetiva, sendo muito

dificil operacionalizar o seu efeito para a determinacao do valor criado;

e O facto de se considerarem o0s meios libertos operacionais liquidos de imposto sempre

igual ao longo dos anos, é uma utopia que nao representa a verdadeira capacidade das

empresas para criarem excedentes durante o periodo analisado;

¢ O investimento em fundo de maneio ndo é tido em referéncia nos anos previsionais,

porque parte-se do principio que também néo altera o seu valor face ao montante que

apresenta no ano considerado como de investimento, o que também néo é correto;

e Assim, esta-se a determinar uma TIR sobre resultados potenciais e ndo sobre fluxos de

caixa, o que ndo vai ao encontro do defendido pela teoria financeira.

Na pratica, o CFROI é calculado através de procedimentos similares a avaliagdo de projetos
de investimento, tendo como principal diferenca o facto de ndo trabalhar com fluxos de caixa mas

sim, com meios libertos. Deste modo, pretende verificar a rendibilidade que os investimentos
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poderiam proporcionar, tendo em consideracdo a capacidade atual da atividade para gerar
excedentes financeiros ao longo da vida esperada dos ativos existentes.

No que diz respeito, aos fluxos de caixa sdo um poderoso instrumento de planeamento e
controlo financeiro, uma vez que permitem aos investidores observarem a real capacidade dos
negocios para criarem cash-flows nos periodos e nao sao influenciados por critérios de registos
contabilisticos, como sdo os casos de amortizacbes e depreciacbes e imparidades, que
influenciam o nivel de excedentes criados, quando estes sdo medidos através dos resultados ou
dos meios libertos (Esperanca e Matias, 2009). Deste modo, permitem uma visdo clara sobre a
situacdo de tesouraria das empresas, representando os fluxos monetarios reais de um
investimento ou organizacdo e sdo calculados pela diferenca entre todas as entradas e saidas de
fundos (Silva e Queirés, 2010).

Michael Jensen (1986) no trabalho de investigagdo denominado “Agency Cost Of Free Cash
Flow, Corporate Finance, and Takeovers”, considerou os fluxos de caixa fundamentais para a
avaliacdo do desempenho financeiro e introduziu o conceito de Free Cash Flow, que desagregou
ainda em Free Cash Flow to Equity (FCFE) ou Fluxo de Caixa Livre e em Free Cash Flow to Firm
(FCFF) ou Fluxo de Caixa operacional (Neves, 2012).

O Fluxo de Caixa Livre (FCL) representa o remanescente gerado pelas atividades
operacionais, de investimento e de financiamento externo que fica disponivel para os proprietarios
(Neves, 2012). A férmula de calculo do FCL é a seguinte (Neves, 2012):

FCL=RL+A+P-ANFM -] -R+ E

Legenda:
RL — Resultado liquido; A — Amortizacdes e depreciagdes do exercicio; P — ProvisGes e imparidades
do exercicio; ANFM — Variacdo das necessidades de fundo de maneio; | — Investimento em capital fixo

R — Reembolsos de capital dos empréstimos obtidos; E — Empréstimos obtidos

O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) ilustra o excedente gerado pelo negécio de uma
organizacdo apds cobrir os investimentos em ativos ndo correntes e as necessidades de fundo de
maneio, necessarias para o seu funcionamento, sem ter em consideracdo a forma de
financiamento selecionada (Neves, 2012).

O FCO é determinado da seguinte forma (Neves, 2012):

FCO=ROx 1-t +A+P-ANFM -1

Legenda:
RO - Resultado Operacional; t — Taxa de imposto; A — AmortizagGes e depreciacdes e do exercicio;
P — Provisbes e imparidades do exercicio; ANFM — Variac&o das necessidades de fundo de maneio
de exploracgao; | — Investimento em capital fixo (exploragdo)
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Entdo, enquanto os FCL representam os fundos libertos disponiveis para remunerar os
detentores do capital, os FCO evidenciam os fundos libertos pela atividade operacional disponiveis
para fazer frente a remuneracéo exigida pelos diferentes investidores, proprietarios e instituicbes
financeiras (Neves, 2012).

Finalmente, para se medir a capacidade de criacdo de valor, é essencial ter em conta o
custo do capital investido, isto €, a remuneragdo exigida pelos investidores. Assim, Neves (2011)
recomenda a utilizagcdo dos indicadores Valor Econémico Criado (VEC) e Taxa Interna de
Rendibilidade Efetiva (TIRE), que sao indicadores baseados nos fluxos de caixa histéricos. O seu
célculo baseia-se na capitalizagdo dos diversos fluxos de caixa para o final do Gltimo ano em
analise, verificando a rendibilidade gerada ao longo da implementacdo dos investimentos que
anteriormente foram projetados.

Deste modo, o VEC e a TIRE permitem fazer a ponte entre a avaliacdo dos projetos de
investimento, baseada em previsfes e o controlo da sua implementacéo, através da comparacao
entre os valores previsionais dos indicadores VAL e TIR (valor atual liquido e taxa interna de
rendibilidade) e os fluxos de caixa criados pelo negécio face a remuneracéo exigida. Chama-se a
atencdo que, a fim de se poder comparar as estimativas e as realizacdes, é importante capitalizar
0 VAL previsional para o final do ultimo ano em andlise, valorizando-o no mesmo momento do

VEC (Neves, 2011). O VEC e TIRE podem ser calculados da seguinte forma:

VEC = FCO; x (1 + custo capital)™ + FCO, x (1 + custo capital)™+ ....+ FCO,

0=FCO; x (1 + TIRE)™ + FCO, x (1 + TIRE)™?+ ....+ FCO,

Concluindo, podemos verificar que todos os indicadores de criagdo de valor, embora
partindo de bases diferentes (resultados, rendibilidade e fluxos de caixa), tém sempre o objetivo de
verificar se 0 negdcio foi capaz de gerar uma remuneragdo superior ao custo do capital exigido
pelos diferentes investidores, proprietarios e instituicdes financeiras.

Nesse sentido, iremos abordar de seguida o conceito do custo do capital.

5.3. Conceito de custo do capital

O conceito de "custo de capital" é normalmente associado ao retorno que determinado
investimento deve proporcionar, sendo definido como a taxa de remuneracdo exigida pelos
investidores, tendo em conta o risco do negécio. Em particular, ao nivel das empresas, o conceito
de custo do capital prende-se com as decisfes dos investidores sobre o0s ativos em que investir e
a forma como os financiar, tendo presente a maximizacdo do valor da organizacdo (Carvalho das
Neves, 2007).

A atividade das empresas pode ser essencialmente financiada através de capitais alheios e
de capitais préprios, estando associado a ambos um custo especifico, que varia em funcdo do

risco incorrido pelos diferentes investidores (normalmente os proprietarios exigem uma
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remuneracao superior, em virtude de, para além de terem uma maior preocupagao com a gestéao
do negécio, no caso de faléncia da empresa sé tém acesso ao patrimoénio existente apds serem
cumpridas as obrigacdes com terceiros). E com base nesta ideia, de que existem custos diferentes
para as varias fontes de financiamento, que surgiu o conceito de custo médio ponderado do
capital, mais conhecido pela sua designacdo em inglés, o WACC - weight average cost of capital

(Teixeira, 2008). A sua formula de calculo é a seguinte (Teixeira e Alves, 2003):

WACC = (CP/ A) x Ke + (P/ A) x Kd x(1- 1)

Legenda:
CP-» Capital Préprio; A-» Ativo Liquido; Ke-» Custo do Capital Préprio; P-» Passivo; Kd-» Custo do

Capital Alheio; t-» Taxa efetiva de imposto sobre o rendimento.

Tendo como referéncia a formula apresentada, a estrutura 6tima de capital (ou nivel de
endividamento 6timo) é aquela que minimiza o WACC, e consequentemente maximiza o valor da
empresa (Renato, 2010).

O WACC é constituido pela soma dos custos dos capitais préprios e dos passivos,
devidamente ponderados pelo seu peso no financiamento do ativo liquido. Deste modo, pretende-
se que os gestores tenham em atencéo as fontes de financiamento mais baratas, tornando menor
0 custo do capital necessério para financiar a atividade. Assim, ao diminuirem o valor do WACC
contribuem igualmente para a criacdo de valor porque, reduzem o custo do investimento e em
simultaneo aumentam o valor dos excedentes financeiros criados (Teixeira et al. 2012).

Quanto ao custo das fontes de financiamento alheias remuneradas, é apurado
frequentemente pelas taxas de juro contratadas junto das instituicdes financeiras, ou através da
relagdo entre os gastos financeiros do periodo e o passivo remunerado no final do exercicio
anterior (Neves, 2012).

No que diz respeito ao custo do capital préprio, no caso das empresas cotadas em bolsa, é
representado pela rendibilidade esperada, determinada através do Capital Asset Price Model
(CAPM) que mede a remuneracdo a exigir pelos proprietarios tendo por base a rendibilidade do
mercado e o risco associado aos titulos; nos outros casos, podera ser calculado, tendo por
referéncia a rendibilidade média dos capitais proprios do sector de atividade ou, pela adicao de um
prémio de risco ao custo de financiamento bancario da empresa (Neves, 2012). A esse proposito,
Damodaran (2007) e organizac¢des especializadas, como a COFACE, sugerem prémios de risco a

utilizar como referéncia nas empresas, de acordo com o risco dos paises onde atuam.
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Capitulo II: Estudo Empirico

6. Objetivos de investigacao

Este trabalho de investigacdo tem como grande objetivo demonstrar a relacdo entre os
indicadores tradicionais de avaliacdo do desempenho financeiro e os indicadores que medem a
criacdo de valor, evidenciando que uma andlise integrada das duas perspetivas permite uma
melhor explica¢do da origem do valor criado pelo negdécio.

Para tal, pretendem-se atingir os seguintes objetivos especificos:

e Estudar um caso de uma empresa portuguesa, analisando em primeiro lugar, os

indicadores tradicionais de avaliacdo do desempenho financeiro;

e Determinar a capacidade de criacdo de valor financeiro, tendo como referéncia os

indicadores apresentados no ambito da légica de criacédo de valor;

e Evidenciar as relagbes existentes entre ambas as perspetivas de avaliacdo do

desempenho financeiro, determinando os fatores que condicionaram positivamente e

negativamente a criacéo de valor.

7. Metodologia de investigacdo

Considerando que o0 objetivo principal deste trabalho de investigacdo € o estudo das
relacdes entre os indicadores tradicionais de avaliagdo do desempenho financeiro e os indicadores
de criacéo de valor, optou-se pela metodologia de investigagdo denominada de estudo de caso.

Para Araujo et al (2008) o estudo de caso trata-se de uma abordagem metodoldgica de
investigacdo especialmente adequada quando procuramos compreender, explorar ou descrever
acontecimentos e contextos complexos, nos quais estdo simultaneamente envolvidos diversos
fatores.

J4, Yin (2009) refere que a metodologia do estudo de caso € muito importante, pois através
do acesso a informagdo privilegiada da unidade de andlise, devidamente triangulada pela
utilizacé@o de diferentes fontes de dados, pode evidenciar potenciais respostas as questdes que se
pretendem evidenciar empiricamente.

Para a realizacao do estudo de caso, optou-se pela andlise da empresa Lisnave, Estaleiros
Navais, S.A., que é o maior competidor do setor de constru¢éo e reparacdo naval portugués. Para
além de ser um setor que apresenta potencial para crescer, em especial ao nivel das exportacdes
de elevado valor acrescentado para os mercados emergentes, a escolha da empresa, também foi
influenciada, pelo facto de parte do percurso profissional da autora deste trabalho de investigagéo
ter sido na area financeira da Lisnave, o que proporciona o acesso privilegiado a sua informacgao
financeira. Para além disso, queremos salientar que o periodo em andlise corresponde a 5 anos,
incluindo os exercicios economicos de 2008 a 2012. Assim, pretende-se evitar eventuais
enviesamentos nas demonstracdes, decorrentes de situacdes de caracter extraordinario que

possam ter ocorrido num determinado exercicio.
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Quanto a avaliagdo do desempenho financeiro tradicional, os indicadores econémicos,
financeiros e monetarios irdo ser calculados tendo em consideracdo as formulas apresentadas no
enquadramento teérico. Contudo, iremos ter a preocupacado de separar oS custos em variaveis e
fixos, de forma a podermos realizar uma analise do risco do negécio e termos uma Vvisdo mais
detalhada sobre a origem da rendibilidade.

No que diz respeito ao indicador a utilizar para medir a criacdo de valor financeiro, a opgéo
ird recair na Rendibilidade Supranormal. De acordo com Teixeira e Amaro (2013), desde que
sejam utilizados os mesmos principios financeiros, todos os indicadores apresentados, com
excegdo do CVA e do CFROI, apresentam os mesmos resultados. Porém, tanto o EVA como a RS
apresentavam a vantagem de se poder medir facilmente a criagdo de valor em cada exercicio, ao
contrario do VEC que é mais operacionalizavel através da analise de varios exercicios
econdmicos. Quanto ao CVA, ndo o selecionamos, porque na nossa opinido a atividade deve ser
capaz de gerar rendibilidade capaz, inclusivamente de cobrir 0os custos ndo desembolsaveis que,
embora ndo exijam saidas monetarias, representam desvaloriza¢g6es do patriménio das empresas.
Finalmente, também n&o optamos pelo CFROI, por ser o indicador mais dificil de calcular e parte
de pressupostos que ndo relinem o consenso por parte dos investigadores (por exemplo, o facto
de considerar que 0s excedentes criados no ano onde se inicia a andlise, irdo ser os mesmos ao
longo dos exercicios em estudo é no minimo discutivel). Finalmente, a escolha recaiu sobre a RS
e nédo sobre 0 EVA, porque pretendemos ter como referéncia a metodologia Dupont para interligar
a criagdo de valor a analise financeira tradicional e como tal, o ROI é a base da determinacéo da

rendibilidade tanto na RS como na equacédo da metodologia Dupont.

Figura 4: Modelo Dupont

'
variaveis Custos Resultados
totais Operacionais
Custos
fixos -/- l
I Margem de lucro
Vendas e
%
Disponibilidades

=
Dividas ] Activo l
clientes Circulante X
Existéncias
M Total Rotagdo
+ —> . : .
A investimentos do Activo %

A

Terrenos -/-

=
[ Instalagbes 1 AC."VO J [ Vendas ]
Fixo

Equipamentos

Fonte: Adaptado de Teixeira, 2008a
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Relativamente ao célculo da RS, é feito em funcéo da diferenga entre o ROI (rendibilidade
gerada) e o custo do capital investido, que depois é multiplicada pelo volume de investimento total
na atividade.

Assim, quando se pretende avaliar a capacidade global da atividade para criar excedentes
capazes de rentabilizar o investimento total, a féormula de calculo tradicional do ROI deve sofrer
alguns ajustamentos, obtendo-se um indicador que muitos investigadores denominam de ROIC —
Return on invested capital (Teixeira, 2008a e Neves, 2011).

Teixeira (2008a), refere que o ROIC ilustra a remuneragdo aos investidores, criada através
do lucro gerado pela atividade da empresa, considerando o total de investimento realizado, sendo
importante na determinacéo do retorno obtido através do negécio.

Nesse sentido, no numerador, devem ser considerados para além dos resultados
operacionais, os rendimentos resultantes de aplicacdes de capital, pois estes séo resultado de
excedentes de tesouraria provenientes na generalidade dos casos da atividade operacional
(Teixeira, 2008a e Neves, 2011). Para além disso, é essencial ter em referéncia o efeito fiscal, pois
parte dos resultados obtidos na pratica pertencem ao estado (Teixeira, 2008a). Salientamos ainda
que, ndo devem ser considerados os gastos financeiros e respetivas poupancas fiscais, pois
pretende-se medir a capacidade da atividade para gerar excedentes e estas rubricas tém origem
nas decisfes de financiamento (Teixeira, 2008a). Deste modo, determinam-se os Resultados
Liquidos Sem Alavanca Financeira (RLSAF), que sdo calculados através da seguinte féormula
(Teixeira, 2008a e Neves, 2011):

RLSAF = (RO + RENDF) x (1 - 1)

Legenda:
RLSAF — Resultados liquidos sem alavanca financeira; RO — Resultados operacionais;
RENDF — Rendimentos financeiros; t — Taxa efetiva de imposto.

No denominador, o ativo liquido é substituido pelo investimento total, porque no ciclo de
exploragéo os créditos obtidos junto dos fornecedores e outros credores, financiam parte do seu
valor, diminuindo as necessidades financeiras (Teixeira, 2008a e Neves, 2011). Como tal, a
rubrica de investimento total, contempla os valores dos bens e direitos onde o capital se encontra
investido, corrigidos dos passivos ndo remunerados negociados pela empresa no decorrer da sua
atividade (Teixeira, 2008a)

Assim, o investimento total inclui os ativos ndo correntes, as necessidades de fundo de
maneio de exploracdo e necessidades de fundo de maneio extraexplora¢do, estando excluidos
apenas 0s passivos remunerados, como empréstimos bancarios e leasings, que sdo créditos
relativos a decisé@o de financiamento, igualmente ndo considerada nos resultados determinados no

numerador (Teixeira, 2008a):
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Quadro 12: Célculo do Investimento Total

Ajustamento para o calculo do Investimento Total
Ativos Fixos (1)

+ Necessidades Ciclicas

- Recursos Ciclicos

= Necessidades de Fundo de Maneio de Exploracéo (2)
+ Necessidades Financeiras de Extraexploragéo

— Recursos Financeiros de Extraexploracdo

= Necessidades Financeiras de Extraexploracédo (3)

Investimento Total (1+2+3)
Fonte: Teixeira (2008a)

Concluindo, o ROIC é determinado da seguinte forma:

ROIC = RLSAF / Investimento total

Esta forma de apresentacdo da informacdo financeira permite separar claramente o
investimento, dos capitais proprios e do passivo remunerado, dando duas imagens
complementares sobre o0 negécio: o0 montante de investimento necessario para o desenvolvimento
da atividade e a estrutura das fontes de financiamento utilizadas, o que facilita o calculo do custo
médio ponderado do capital investido. Para uma mais fécil ilustracio desta viséo sobre a realidade
financeira da empresa iremos utilizar o balanco funcional na o6tica da rendibilidade (Teixeira,
2008a).

Quadro 13: Balan¢o Funcional ética da rendibilidade

Rubricas Valor

Ativos Fixos Ajustados
NFM Exploragéo

- Necessidades Ciclicas

- Recursos Ciclicos

NFM Extra-exploracdo

- Tesouraria Ativa

- Tesouraria Passiva

Total de Investimento

Capitais Proprios
Passivo Financeiro

Total de Financiamentos
Fonte: Teixeira, 2008a

Relativamente ao custo do capital investido ira ser determinado através do WACC. Para
além do peso de cada tipologia de financiamento utilizado (capitais proprios ou alheios) que pode

ser obtido através do quadro acima apresentado, era importante definir a taxa efetiva de imposto
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(TEI) sobre o rendimento e o custo dos capitais proprios e alheios. A TEI foi calculada pela relagédo
entre o imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas presente na demonstracdo de
resultados de cada exercicio e o valor dos resultados antes de impostos; o custo do capital préprio
foi definido através da rendibilidade dos capitais préprios média do 3° quartil do sector (é
constituido pelas entidades que representam os 25% de melhores resultados ao nivel da
rendibilidade), em virtude de que a empresa € lider de mercado em Portugal; o custo do capital
alheio, ira ser determinado tendo como referéncia a relagédo entre os gastos financeiros registados
na demonstracéo de resultados e o valor do passivo financeiro (Neves, 2011).

Finalmente, para determinarmos uma relacdo entre a avaliacéo tradicional do desempenho
financeiro e a logica da criacdo de valor, iremos ter como referéncia 0s mesmos principios do
modelo de andlise da rendibilidade da empresa Dupont no inicio do século XX, desagregando os
diversos fatores associados a explicagcdo da rendibilidade e do custo do capital e associando, em
simultdneo, os diversos indicadores econdmicos, financeiros e monetarios. Para melhor se
perceber a metodologia que se pretende colocar em prética, apresentamos a figura 5 (pagina 32),
que resume o trabalho a desenvolver. Ao observarmos a figura, podemos constatar que a criagdo
de valor é condicionada por um lado, pela rendibilidade criada e por outro, pelo custo do capital
investido na atividade. Por sua vez, a rendibilidade é funcdo de duas areas muito importantes: a
capacidade de gerar resultados e a capacidade para gerir 0s investimentos.

A capacidade para gerar resultados, € funcdo da dindmica comercial da empresa para
aumentar a sua quota de mercado (ritmo de crescimento dos rendimentos operacionais) e, em
simultaneo, da eficiéncia a gerir os recursos internos de forma, a conseguir gerar resultados, isto
€, de garantir a viabilidade econémica do negdcio que pode ser medida através dos meios libertos
brutos e da rendibilidade operacional. Assim, o nivel de gastos operacionais torna-se muito
importante para se perceber a evolu¢do da viabilidade do negdcio, sendo os indicadores ponto
critico e margem de seguranca muito importantes para aferir o nivel de risco dos rendimentos ndo
serem capazes de cobrir os custos relativos a atividade. Para além disso, € importante analisar o
comportamento dos custos variaveis e fixos, de modo a observar-se o seu contributo para a
definicdo dos resultados. Tal, pode ser efetuado através dos indicadores coeficiente de absorgao
dos custos variaveis e grau econdmico de alavanca. Finalmente, a relagdo entre os rendimentos
operacionais e 0s custos variaveis permite-nos verificar a capacidade da empresa para criar valor
acrescentado face aos bens e servigcos adquiridos, o que nos da uma visdo da sua capacidade
competitiva, ou seja, se apresenta uma oferta mais ou menos diferenciada.

A capacidade de gerir os investimentos também esta dependente do ritmo de crescimento
dos rendimentos operacionais, uma vez que quanto maiores forem, mais outputs sdo gerados por
cada ativo que a empresa possui, sendo esta légica fundamental para a rentabilizagdo dos
investimentos. Em simultaneo, a politica comercial definida também é extremamente importante,
uma vez que prazos de recebimento e de rotacdo de stocks elevados aumentam o ciclo de
exploracdo e as necessidades financeiras (necessidades de fundo de maneio) da atividade.

Finalmente, a empresa deve também ter especial cuidado na gestao das necessidades de fundo
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de maneio extra-exploragéo, visto que ndo sendo ativos da atividade principal ndo dever&o
pressionar a tesouraria, € com a avaliacdo dos investimentos em ativos ndo correntes, devendo
estes apresentar capacidade para gerarem rendimentos suficientes para cobrirem os seus custos
e remunerarem os investidores ao custo de capital exigido.

Quanto ao custo do capital exigido, este é condicionado pelo custo do capital alheio e do
capital préprio, estando ambos associados ao peso que possuem nas fontes de financiamento e a
remuneracéo exigida por cada um dos investidores (instituiges financeiras ou proprietarios).

Relativamente ao custo do capital alheio, para se medir o peso do passivo na atividade,
podem ser usados os indicadores solvabilidade, nivel de endividamento e periodos de
recuperacdo da divida, sendo este Ultimo igualmente condicionado pela capacidade de
autofinanciamento do negdécio (meios libertos liquidos retidos). Para além disso, a fim de
observarmos a pressao potencial sobre a tesouraria, podemos ainda caraterizar 0 passivo em
médio e longo prazo e em curto prazo. No que diz respeito & remuneragdo exigida pelas
instituicBes financeiras, o indicador cobertura dos encargos financeiros, permite-nos identificar o
nivel de risco dos custos dos financiamentos proporcionarem resultados negativos. Em relacdo ao
custo do capital préprio, é importante aferir o peso do patriménio no financiamento da atividade, o
que pode ser feito através do indicador autonomia financeira, e observar a capacidade de
autofinanciamento criada através de resultados, pelo calculo dos meios libertos liquidos retidos.
Quanto a remuneracgédo exigida pelos proprietérios € importante, aferir a rendibilidade liquida dos
rendimentos gerados, dando-nos uma ideia da margem global da atividade, e sobretudo, a
rendibilidade dos capitais proprios que permite verificar se a remuneracao do patriménio estd a ir
no caminho que os proprietarios pretendem.

Fazendo a interligacdo entre a deciséo de financiamento e a capacidade de gestdo dos
investimentos, podemos comparar os indicadores fundo de maneio (que esta dependente do nivel
de capitais proprios obtidos ao longo da histéria da empresa, do peso dos passivos de médio e
longo prazo negociados e dos investimentos realizados em ativos ndo correntes) e necessidades
de fundo de maneio (que nos da uma visdo das necessidades financeiras decorrentes do ciclo
normal de exploragéo), calculando um terceiro indicador denominado de tesouraria liquida, que
nos permite ter uma visdo global da situacao de tesouraria da atividade da empresa.

Por Ultimo, a tracejado apresentamos as ligagdes que originam os fluxos de caixa do
negécio e da atividade global. Os fluxos de caixa do negécio, sdo condicionados positivamente
pelos meios libertos brutos e negativamente, pelas necessidades de fundo maneio, evidenciando-
nos a capacidade da atividade de exploracdo para contribuir positivamente para a situacéo de
tesouraria. Os fluxos de caixa da atividade global, para além dos cash-flows decorrentes do
negocio, sdo ainda condicionados negativamente pelos investimentos em ativos ndo correntes e
em necessidades de fundo de maneio extra-exploracdo, pelos reembolsos da divida e
pagamentos dos custos de financiamento, distribuicdo de lucros e impostos sobre o rendimento

(estas trés ultimas rubricas estdo contempladas nos meios libertos liquidos retidos); positivamente
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pela entrada de fundos provenientes da negociacéo de financiamentos e pelos fluxos decorrentes

de aplicacdes de capitais, igualmente incluidos nos meios libertos liquidos retidos.
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8. Caracterizacao do setor da construcdo e reparacao naval

A Industria de construcdo e reparacdo naval, inclui duas atividades de caracteristicas
diferentes, quer do ponto de vista de estrutura industrial, quer do ponto de vista de mercado: a
construcdo naval que € a atividade industrial tipica deste tipo de setor e a manutencao/ reparacao
e conversao naval, que representa uma atividade tipificada como servico industrial (Sousa e
Duarte, 2008).

A construcdo e a reparacao naval de todos os meios flutuantes, fixos ou moveis, que
permitem 0 uso e aproveitamento do mar, constituem uma parcela significativa da economia do
mar, pela importancia do negécio, pelo potencial de empregabilidade e, tratando-se de bens
transacionaveis, pelo potencial exportador. Estas atividades que integram a industria naval,
embora em grande parte envolvam o mesmo tipo de profissdes e utilizem o mesmo tipo de
tecnologias, do ponto de vista empresarial incluem abordagens diferentes quer na estratégia, quer
em gestdo de operacdes (Brito, 2011).

Esta indlstria possui vantagens competitivas relativamente a maioria das indUstrias
transformadoras, em particular a reparacdo, devido a localizacdo geogréafica privilegiada. Por
exemplo, ao largo de Portugal cruzam as principais rotas mundiais de transporte maritimo. Para
além disso, as condi¢des climatéricas do nosso pais sdo Unicas a nivel europeu para o exercicio
da atividade de construcdo e reparacdo, e ainda dispomos de mao-de-obra qualificada para
responder as solicitagbes do mercado (Sousa e Duarte, 2008).

Em simultaneo, é um sector igualmente estratégico para Portugal, por proporcionar o
desenvolvimento de outras indUstrias ligadas ao mar, gerando emprego e riqueza numa gama
variada de industrias associadas, e integrando conhecimento com alta tecnologia, o que favorece
o nivel de valor acrescentado do pais (Sousa e Duarte, 2008).

Analisando as diferencas entre a constru¢do e reparacdo naval, podemos observar que
(Brito, 2011):

e A construcdo naval, € uma atividade industrial planeada, com longos prazos de
execucdo, onde a disciplina da organizacdo e a programacdo das fases de execucdo
das diversas partes do navio sdo condicbes de sucesso nos planos técnicos, no
controlo de custos e no cumprimento de prazos. Sendo tradicionalmente integrada na
metalomecanica média e pesada, apresenta-se hoje muito mais diversificada,
acrescentando ao uso de materiais estruturais convencionais os materiais ndo metalicos
de natureza composta de nova geracado, incluindo o contributo das diversas areas
industriais inovadoras, algumas das quais com desenvolvimentos especificos para o
ambiente maritimo;

e A reparacdo naval engloba essencialmente a prestacdo de servigos industriais. O
estaleiro de reparacdo € caracterizado pela necessidade de cursos de agua com
acessos a profundidades confinantes elevadas, maiores facilidades de manobra e de
atracacao, existéncia de docas ou outros meios de elevacdo (meios de alagem) com

alguma capacidade.
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Na classificacdo como atividade industrial e considerando o tipo de instalacBes, existem
estaleiros de grande, média e pequena dimensdo. A quase totalidade dos estaleiros de maior
dimensdo esta situada em portos maritimos ou canais e rios com facil acesso ao mar. Os
estaleiros médios e pequenos, além de se poderem situar nesses mesmos locais podem também
ser encontrados em aguas protegidas, rios interiores, lagos, etc. (Brito, 2011).

No caso da construcdo naval de navios de transporte de grande porte, a localizagédo
geografica do estaleiro ndo € um aspeto determinante no negécio. O requisito fisico fundamental é
que existam condi¢Bes para a saida do navio do estaleiro em segurancga (Brito, 2011).

Os estaleiros nacionais de maior dimensdo dispdem de infraestruturas e capacidade
tecnoldgica para responder a mercados diversificados como o da construcao de protétipos para a
exploracdo da energia das ondas e de estaleiros modernos que concorrem a nivel mundial -
Portugal disp6e do maior estaleiro europeu de reparacdo naval (Sousa e Duarte, 2008).

Para além deste setor se dividir em duas atividades diferentes como a construgdo e
reparacdo, conforme mencionado anteriormente, existem ainda duas realidades distintas que sé&o
as pequenas e médias empresas (PME’s) e as grandes empresas (Sousa e Duarte, 2008).

As 8 principais empresas PME’s em termos de volume de negdcios sdo a Naval Rocha,
Estaleiros Navais do Mondego, Nautiber- Estaleiros Navais do Guadiana, Estaleiros Navais de
Peniche, Navalria, Unido Construtora Naval, Samuel e Filhos, Vianapesca, Cecilio e Carlos Safins,
Menaval, Réplica Fiel, Sopromar e Conafi. No primeiro ano de analise deste trabalho (2008), estas
empresas representavam 40 milhdes de euros (Sousa e Duarte, 2008).

As 6 grandes empresas do sector, prestam servigos de reparacdo e sdo constituidas pelo
grupo de associadas da Associacdo de Investigadores da Imagem em Movimento (AIM), Lisnhave,
Estaleiros Navais de Viana do Castelo, Lisnave Internacional, Gaslimpo e Tecor. Em 2008
representavam 217,2 milhdes de euros (Sousa e Duarte, 2008).

Neste grupo de empresas merece destaque o volume de vendas de reparacdo naval da
Lisnave, que atingiu 150,53 milhdes de euros, representando um crescimento de 22,1%
relativamente a 2007 (Sousa e Duarte, 2008).

Atualmente, em virtude de mais de 80% da construcdo naval anual ser realizada na Asia, a
manutencdo e reparacdo naval efetuada em estaleiros de grande dimensdo é a atividade
predominante no nosso pais, representando mais de 75% volume de negécios do setor portugués
(Associacao da Industria Naval - AIN, 2012).
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Figura 6: Evolucéo anual dos segmentos da industria naval portuguesa
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Fonte: AIN, 2012

A atual distribuicdo dos estaleiros afigura-se geogréfica e territorialmente equilibrada e
podera ser sustentada se lhe forem prestados alguns apoios oficiais para se ultrapassarem as
dificuldades conjunturais, tal como tem acontecido em outros paises europeus (Brito, 2011). E
necessério o reforco da capacidade de financiamento das empresas para permitir a necesséria
renovacao de infraestruturas, reequipamento e medidas facilitadoras da celebracéo dos contratos
de constru¢do em matéria de garantias e de financiamento operacional (Brito, 2011). O Ministério
da Economia deve passar a considerar o sector da industria naval como um sector de interesse
estratégico nacional, com potencialidades nas economias locais e com potencial exportador, uma
vez que possui um know-how acumulado elevado, capaz de competir com uma oferta de elevado

valor acrescentado, contribuindo para o crescimento das exporta¢es e do PIB (Brito, 2011).

9. Caraterizacdo da Lisnave

Antes do 25 de Abril de 1974, a Lisnave pertencia ao grupo CUF (Companhia Unido Fabril),
tendo-se constituido como empresa autonoma em 1974, com a denominagédo de Setenave. Com
sede em Cacilhas, a empresa tinha como atividade a construcdo de navios e a elaboracdo de
pequenas reparacdes. Em 1997 a Setenave passou a denominar-se por Lisnave, Estaleiros
Navais, S.A. Situada igualmente em Setubal, desenvolveu a sua atividade nessa cidade, no
parque industrial da Mitrena, onde permanece até aos dias de hoje, ao contrario das instalacdes
em Cacilhas que deixaram de funcionar. Atualmente a sua atividade dedica-se, exclusivamente, a
reparacdo de navios prestando, desta forma, servicos maioritariamente a empresas estrangeiras.

A Lisnave, consegue distinguir-se de muitas outras empresas do mesmo setor, pelo facto de
oferecer melhores condi¢cBes de prestacdo de servigcos, apostando em trés aspetos fundamentais,

o tempo, a mao-de-obra e o preco, isto €, compromete-se a desenvolver e concretizar o servigo no
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mais curto espaco de tempo possivel, oferecendo mao-de-obra qualificada a um preco
competitivo. E na juncdo destes trés pontos que estd o segredo do sucesso desta empresa,
constituindo, desta forma, uma referéncia no seu setor de atividade. No entanto, a empresa
manteve a sua atividade fortemente condicionada pelos efeitos resultantes da crise econdémica
internacional, que se tem vindo a sentir, desde 2009, de forma progressiva neste setor de
atividade. Apesar da situacdo adversa, a Lisnave registou, no exercicio de 2012, um desempenho
global positivo. Embora se tenha registado este forte agravamento a nivel da procura, a empresa
conseguiu compensar esta acentuada quebra com um indice de sucesso comercial o que permitiu
manter 0 mesmo ndamero de navios reparados.

A atividade da Lisnave centra-se no segmento da reparacdo de navios de transporte de
granéis liquidos (ex. gas e combustiveis) e sélidos (ex. cereais). De acordo com os dados de
2012, este segmento constitui cerca de 77% da sua atividade, sendo, no entanto, de realcar a
penetracdo noutros mercados, tais como o de navios porta contentores (representam 10% do
volume de negdcios) e de transporte de gas (7% do volume de negécios. Dada a globalizacdo do
mercado da Lisnave, 0s navios reparados durante o ano de 2012 foram originérios de 60 clientes
localizados em 23 paises, sendo os de maior significado, em termos numéricos, Singapura com 22

navios, Grécia com 15 navios, Chipre com 10 navios e o Japdo com 9 navios.

Quadro 14: Atividade Desenvolvida nos dltimos 5 anos

Anos Nacional Estrageiro Total
2008 0 101 101
2009 0 101 101
2010 1 113 114
2011 2 114 116
2012 1 137 138

Fonte: Relatério de Gestdo e Contas Lisnave, 2012

Como consequéncia da reducéo da taxa de crescimento do comércio mundial, que passou
de 7,0% em 2011 para cerca de 3,3% em 2012, do rejuvenescimento da idade das frotas, devido
ao grande volume de entregas de novas constru¢des dos Ultimos anos e da redugéo da taxa de
utilizac&o das frotas, a procura mundial do setor caiu em cerca de 43% (AIN, 2012).

Assim, ndo surpreende que o numero de consultas para eventuais reparagdes tenha
diminuido para os niveis de 2009, ano anterior ao da crise econdmica e financeira. Nesse sentido,
os operadores tém procurado reduzir 0s custos operacionais das suas frotas através do adiamento
das respetivas acdes de manutencdo e pela escolha de reparadores mais baratos e
eventualmente menos qualificados.

Assim, nas negociacdes de consultas realizadas durante o ano de 2012 foram geradas 96

encomendas, menos cerca de 11,9% que no ano de 2011, tendo, no entanto, a taxa de sucesso
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comercial aumentado de 18% para 20%, quer devido & atividade comercial desenvolvida pela

Lisnave, quer ao nivel de satisfacdo manifestado pelos seus Clientes.

Quadro 15: Numero de encomendas obtidas

Rubricas 2008 2009 2010 2011 2012
Consultas 568 520 571 617 483
Encomendas 135 107 114 109 96
Tx. Sucesso comercial 22 19 20 18 20

Fonte: Relatério de Gestao e Contas Lisnave, 2012

Dando continuidade a sua politica de investimentos e renovacdo de infraestruturas, com o
objetivo de garantir a manutencédo das condi¢cdes necessarias de operacionalidade do estaleiro,
tem, investimentos acumulados em infraestruturas e equipamentos, desde o ano 2000, no valor de
30,2 milhGes de euros.

A nivel dos recursos humanos, a empresa, tem vindo a apostar no seu rejuvenescimento e
na flexibilizacéo da regulamentacao do contrato de trabalho, como forma de sobrevivéncia, face as
condi¢cdes de que dispdem os seus concorrentes mais diretos, vindo a proceder a ajustes da sua
estratégia de recursos humanos. Para além disso, iniciou o desenvolvimento de um programa de
formacdo de jovens, tendo em vista o fortalecimento das competéncias técnicas indispenséaveis
para os desafios de produtividade futuros e dar inicio ao processo de rejuvenescimento do seu
efetivo, dada a elevada média de idades dos seus trabalhadores, que constitui um fator limitador,
face a condicdo fisica exigida pela atividade. A 31 de dezembro de 2012, o efetivo global da
empresa era de 299 trabalhadores.

Relativamente ao financiamento da atividade, a empresa tem conseguido criar ao longo dos
anos uma forte capacidade de autofinanciamento, uma vez que o negécio tem margens elevadas
e um ciclo de exploracdo que estabilizou em torno dos 110 dias, ndo tendo pressionando muito a
tesouraria.

Finalmente, a nivel de perspetivas futuras ha duas condicionantes que irdo ter impacto no
sector durante os préximos anos: crise econémica e financeira mundial e deslocalizagdo da
producédo para a Asia. Assim, como forma de ultrapassar estes obstaculos a AIN recomenda que
as empresas nacionais se focalizem nos trabalhos e mercados de maior complexidade, uma vez
que evitam a concorréncia asiatica e, em simultaneo, garantem maiores margens de negécio. Para
além disso, existem importantes oportunidades de diversificagdo para mercados relacionados
como as plataformas offshore petroliferas e as energias edlicas que irdo proporcionar um
crescimento sustentado para as empresas que se tornarem &ancoras nestes segmentos. Deste
modo, sera este o caminho a percorrer pela Lisnave, podendo a vir a tornar-se um player de
referéncia internacional, através do know-how acumulado e dos recursos técnicos e humanos

Unicos que possui.
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10. Andlise e discusséo dos resultados de investigacédo

10.1. Evolucado do desempenho financeiro da Lisnave durante o periodo 2008 - 2012

Neste ponto, iremos evidenciar a evolucdo econdmica, financeira e monetéaria da Lisnave

durante os 5 anos analisados. Para tal, iremos apresentar as demonstracdes financeiras histéricas

relativas a cada perspetiva de analise.

Ao nivel da evolugdo econémica, apresentamos de seguida a demonstracao de resultados.

Quadro 16: Demonstracéo de resultados no periodo de 2008 a 2012

Rubricas 2008 2009 2010 2011 2012
1. Vendas e servicos prestados 150.542.408,43 118.717.213,99 | 102.509.656,77 | 79.874.385,76 | 82.607.431,50
2. Outros rendimentos e ganhos 8.161.984,49 4.999.483,44 3.706.412,21 3.831.327,68 2.747.152,02
3. TOTAL DE RENDIMENTOS 158.704.392,92 123.716.697,43 | 106.216.068,98 | 83.705.713,44| 85.354.583,52
4. CMVMC -9.283.534,26 -5.562.986,98 -5.347.171,40 | -3.738.902,63 -5.248.386,15

. Fornecimentos e servigos externos

-106.234.451,69

-75.899.782,85

-67.050.879,04

-53.656.983,68

-55.421.404,12

. Gastos com o pessoal

-12.705.794,55

-15.343.719,03

-14.783.462,51

-14.367.269,79

-14.180.795,26

5
6
7. Imparidade de inventarios
8
9

21.764,49 -14.195,17 -124.932,96

. Imparidade dividas a receber -92.824,38 -32.284,78 10.000,00 -2.908,00 -219.276,16

. Provisdes -850.000,00 -2.440.258,91 -93.457,62 | -2.252.544,87 -865.852,02
10. Amortizacdes e depreciacdes -2.032.196,75 -1.410.638,49 -873.282,60 -709.875,73 -688.826,42
11. QOutros gastos e perdas -6.369.481,65 -4.703.621,96 -655.332,48 -752.944,43 -756.303,48
12. TOTAL DE GASTOS -137.568.283,28 | -105.393.293,00 | -88.771.821,16 | -75.495.624,30 | -77.505.776,57
13. Resultado Operacional 21.136.109,64 18.323.404,43 17.444.247,82 8.210.089,14 7.848.806,95
14. IRC -5.815.267,05 -6.178.994,81 -5.474.089,80 | -2.995.732,18 -2.863.599,56
15. Resultado Liquido do Periodo 15.320.842,59 12.144.409,62 | 11.970.158,02 5.214.356,96 4.985.207,39

Fonte: Relatérios de gestéo e contas da Lisnave

Deste modo, podemos observar que em termos econdmicos a evolu¢do nao foi favoravel.

Isto porque, entre outros aspetos, o volume de negécios diminuiu quase para metade derivado da
crise mundial que teve reflexo no nimero de encomendas realizadas pelo mercado internacional.
Tal realidade, teve igualmente impacto nos resultados, uma vez que diminuiram de 15 milhdes
para cerca de 5 milhdes de euros. De salientar ainda, a ndo existéncia de custos associados a
decisédo de financiamento, em virtude de a empresa privilegiar a utilizacéo de capitais proprios.

Relativamente a evolucao financeira verificamos que a reducao do nivel de atividade teve
bastante impacto no capital investido, em virtude de que os saldos de ativos correntes,
nomeadamente os de clientes, diminuiram bastante ao longo do periodo analisado.

No que diz respeito a estrutura financeira, observa-se que existiu uma descapitalizacdo do
patriménio da empresa, que se deveu a diminuicdo dos resultados que ndo conseguiram
compensar os sucessivos pagamentos de dividendos. Deste modo, existiu um crescimento da

divida para compensar a menor capacidade de autofinanciamento.
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Quadro 17: Balanco da Lisnave no periodo de 2008 a 2012

Rubricas

2008

2009

2010

2011

2012

Ativo

Ativo Nao Corrente

15.122.890,84

15.225.589,09

13.922.774,68

12.085.427,07

11.136.926,82

Ativos Fixos Tangiveis 7.422.456,74 5.871.798,83 5.700.610,80 5.202.186,35 4.936.442,22
Propriedades de Investimento 2.567.100,00 2.567.100,00 2.567.100,00 2.567.100,00 2.567.100,00
Ativos Intangiveis 4.066.486,58 5.360.954,89 4.448.306,89 3.403.527,89 2.874.347,89
Ativos por Impostos Diferidos 1.066.847,52 1.425.735,37 1.206.756,99 912.612,83 759.036,71
Ativo Corrente

Inventérios 2.188.059,77 2.446.866,54 2.250.986,51 2.378.743,05 2.097.436,66
Clientes 23.245.846,33 8.090.789,41 | 15.497.885,27 5.473.334,96 | 13.961.604,15
Adiantamentos a Fornecedores 1.402.757,97 958.292,31 395.077,16 546.160,75 335.148,21
Estado e Outros Entes Publicos 3.199.552,06 968.052,56 3.259.118,41 2.536.876,35 2.752.191,13
Outras Contas a Receber 6.427.454,88 2.397.740,07 6.070.216,44 1.932.920,19 1.117.911,35
Diferimentos 53.769,10 73.014,97 186.520,88 104.025,04 149.309,92

Caixa e Dep6sitos Bancarios

40.748.577,24

37.826.611,93

30.857.077,10

32.345.748,36

30.968.883,66

Total Ativo

92.388.908,19

67.986.956,88

72.439.656,45

57.403.235,77

62.519.411,90

Capital Préprio + Passivo

Capital Proprio

Capital Realizado 5.000.000,00 5.000.000,00 5.000.000,00 5.000.000,00 5.000.000,00
Reservas Legais 1.398.173,26 1.398.173,26 1.398.173,26 1.398.173,26 1.398.173,26
Resultados Transitados 13.302.909,61 | 17.003.691,14 | 17.148.100,76 | 18.618.258,78 | 19.832.615,74
Resultado Liquido do Periodo 15.320.842,59 | 12.144.409,62 | 11.970.158,02 5.214.356,96 4.985.207,39

Total Capital Préprio

35.021.925,46

35.546.274,02

35.516.432,04

30.230.789,00

31.215.996,39

Passivo

Passivo ndo Corrente

Provisfes

2.875.130,00

4.157.498,32

3.480.956,50

5.173.317,24

5.802.427,77

Outras Contas a Pagar

4.670.000,00

5.360.972,81

4.161.230,81

3.093.602,81

2.573.005,81

Passivo Corrente

Fornecedores 32.225.014,69 | 13.938.086,78 | 20.009.001,22 | 11.380.023,54 | 13.607.233,69
Adiantamento de Clientes 1.001,61 199.000,00 0,00 736.565,43 862.625,76
Estado e Outros Entes Publicos 4.524.440,38 2.000.253,89 432.308,80 361.345,51 750.481,97
Outras Contas a Pagar 13.071.396,05 6.784.871,06 8.839.727,08 6.427.592,24 7.707.640,51

Total do Passivo

57.366.982,73

32.440.682,86

36.923.224,41

27.172.446,77

31.303.415,51

Total Capital Préprio + Passivo

92.388.908,19

67.986.956,88

72.439.656,45

57.403.235,77

62.519.411,90

Fonte: Relatérios de gestdo e contas da Lisnave

Quanto a evolugdo monetaria da empresa, verifica-se que a capacidade de libertar fluxos de

caixa também diminuiu ao longo do periodo analisado. No entanto, verifica-se que a grande razao

para essa reducdo esta associada ao facto da empresa continuar a pagar dividendos, quando os

resultados tiveram uma forte diminuicao devido a quebra na procura internacional.
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Quadro 18: Demonstracéo de fluxos de caixa da Lisnave no periodo de 2008 a 2012

Rubricas

2008

2009

2010

2011

2012

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Recebimento de clientes

148.430.670,24

139.111.123,13

92.324.738,04

101.406.203,52

74.442.898,44

Pagamento a fornecedores

-121.800.147,32

-117.071.688,97

-71.881.494,60

-83.762.675,82

-67.410.195,95

Pagamento a pessoal

-13.601.001,92

-12.525.068,47

-11.025.815,43

-10.869.355,25

-10.561.472,73

Caixa gerada pelas operacdes

13.029.521,00

9.514.365,69

9.417.428,01

6.774.172,45

-3.528.770,24

Pagamento/recebimento do IRC

-5.052.652,51

-9.445.849,83

-7.536.337,94

-2.362.571,18

-633.751,02

Outros pagamentos/ recebimentos

15.621.568,96

10.403.032,16

3.355.392,51

6.842.497,92

5.494.395,15

Fluxo das atividades operacionais (1)

23.598.437,45

10.471.548,02

5.236.482,58

11.254.099,19

1.331.873,89

Fluxo de caixa das atividades de investimento

Pagamentos respeitantes a:

Ativos fixos tangiveis

-1.745.926,88

-1.361.930,43

-702.094,57

-211.859,61

-174.025,33

Ativos intangiveis

Investimentos financeiros

-4.066.486,58

-1.206.292,00

Qutros ativos

Recebimentos respeitantes a:

Ativos fixos tangiveis

0,00

0,00

32.251,00

0,00

0,00

Ativos intangiveis

Investimentos financeiros

Qutros ativos

Juros e rendimentos similares

303.287,84

1.252.550,30

537.528,63

1.008.120,00

1.519.712,45

Subsidios de investimento

Dividendos

Fluxos das atividades de investimento (2)

-5.509.125,62

-1.315.672,13

-132.314,94

796.260,39

1.345.687,12

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebimentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos

Realizacdo de capital e outros inst. De cap. Préprio

Cobertura de prejuizos

Doacgdes

Qutras operagdes de financiamento

Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos

Juros e gastos similares

0,00

-69.444,22

-60.345,60

-58.309,34

-52.211,51

Dividendos

-7.000.000,00

-12.000.000,00

-12.000.000,00

-10.500.000,00

-4.000.000,00

Reducéo de capital e outros inst. De cap. Préprio

Outras operagdes de financiamento

Fluxo das atividades de financiamento (3)

-7.000.000,00

-12.069.444,22

-12.060.345,60

-10.558.309,34

-4.052.211,51

Variacdo de caixa e seus equivalentes

11.089.311,83

-2.913.568,33

-6.956.177,96

1.492.050,24

-1.374.650,50

Fonte: Relatdrios de gestao e contas da Lisnave
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Relativamente aos indicadores de avaliagdo do desempenho econdmico, verificamos que
embora em 2008 a empresa revele uma boa dinamica comercial, em virtude de ter uma taxa de
crescimento dos rendimentos operacionais na ordem dos 23%, nos anos seguintes houve uma
quebra acentuada da atividade que se refletiu num valor do volume de negdcios proximo de 50%
do montante obtido no primeiro exercicio. Assim, ndo admira que os meios libertos tenham
diminuido ao longo dos anos analisados, condicionando a viabilidade econémica e a propria
capacidade de autofinanciamento (esta Ultima ainda foi mais afetada por via da distribuicao
periddica de dividendos). No entanto, a empresa ainda apresenta em 2012 um valor de cerca de 3
milhdes de meios libertos liquidos retidos, o que significa que, mesmo considerando o impacto
negativo que a crise mundial teve no sector, a atividade ainda consegue gerar elevados
excedentes potenciais para financiar os investimentos necessarios ao funcionamento do negécio.

Deste modo, ndo surpreende que a empresa apresente no ano de 2012 um maior risco do
negdcio face a 2008, refletido numa margem de seguranga inferior face ao ponto critico. O
comportamento dos custos variaveis foi muito similar ao longo dos anos e, portanto, significa que
foi a diminuicdo do efeito escala, pelo menor volume de atividade, que incrementou o risco do
negécio, aumentando a possibilidade de ndo cobertura dos encargos fixos. Porém, o grau
econdmico de alavanca de 3,15 indica-nos que essa hipdtese € muito remota.

Quanto a rendibilidade, seja qual for a perspetiva em analise (dos rendimentos
operacionais, do investimento ou dos capitais préprios), também diminuiu ao longo dos anos
analisados, derivado da menor escala da atividade, sendo de salientar a perda de valor para os
acionistas na medida em que em 2008 detinham uma rendibilidade de cerca de 44%, enquanto em
2012 esse valor esta na ordem dos 16%.

No que diz respeito, ao valor acrescentado gerado ao longo do periodo estudado,
observamos que também houve uma diminuicdo fruto do menor volume de atividade. Face a
empresa manter uma estrutura de custos semelhante ao longo dos anos, verifica-se que o VAB
também diminuiu por colaborador. Porém, é curioso de verificar que o VAB criado face aos
rendimentos operacionais manteve valores idénticos. Tal significa que, a empresa continua a
manter uma posi¢cdo competitiva forte e que néo foi obrigada a descer muito os seus precos de
venda para conseguir garantir o volume de clientes necessério para cobrir 0os custos da atividade.

De seguida, apresentamos um quadro com os indicadores econdémicos da Lisnave para o
periodo de 2008 a 2012.
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Quadro 19: Indicadores econémicos da Lisnave no periodo de 2008 a 2012

Rubricas 2008 2009 2010 2011 2012
Capacidade de gerar excedentes

Taxa de crescimento dos Rend. OP. 22,72% -22,05% -14,15% -21,19% 1,97%
Meios Libertos Brutos 24.111.130,77 €] 22.206.586,61 €| 18.379.223,55 €| 11.189.612,91 €|9.747.694,51 €

Meios Libertos Liguidos

18.295.863,72 €

16.027.591,80 €

12.905.133,75 €

8.193.880,73 €

6.884.094,95 €

Meios Libertos Liguidos Retidos

6.295.863,72 €

4.027.591,80 €

2.405.133,75 €

4.193.880,73 €

2.884.094,95 €

Risco do Negécio

Ponto Critico 81.031.956,51| 70.066.984,60| 51.426.950,35| 57.585.003,28| 58.215.136,11
Margem de Seguranga 96% 7% 107% 45% 47%
Margem Bruta 43.186.406,97| 42.253.927,60| 33.818.018,54| 26.309.827,13| 24.684.793,25
Coeficiente de Absorcéo de CV 27,21% 34,15% 31,84% 31,43% 28,92%
Grau Econémico de Alavanca 2,04 2,31 1,94 3,20 3,15
Rendibilidade

Rendibilidade operacional 13,32% 14,81% 16,42% 9,81% 9,20%
Rendibilidade liquida 9,65% 9,82% 11,27% 6,23% 5,84%
ROI 22,88% 26,95% 24,08% 14,30% 12,55%
RCP 43,75% 34,17% 33,70% 17,25% 15,97%

Contributo Econémico

VAB 43.186.406,97| 42.253.927,60| 33.818.018,54| 26.309.827,13| 24.684.793,25
VAB /colaborador 137.975,74 134.996,57 108.044,79 84.056,96 78.865,15
VAB / rendimentos operacionais 27,21% 34,15% 31,84% 31,43% 28,92%

Fonte: elaborado pelo autor

Em termos financeiros temos as seguintes considera¢bes. A nivel de indicadores de

funcionamento e face a 2008, houve uma diminuicdo do prazo de pagamento, um ligeiro aumento

do prazo de recebimento e uma subida mais acentuada da rotagédo de stocks, o que fez com que o

ciclo de exploracdo aumentasse bastante ao longo do periodo analisado, tendo impacto negativo

na tesouraria, através do incremento das necessidades de fundo de maneio. Contudo, face a

grande capacidade de autofinanciamento, o fundo de maneio apresenta valores bastante

elevados, que compensam facilmente essas necessidades financeiras do ciclo de exploracéo,

gerando uma situagdo de tesouraria liquida positiva todos os anos.

Como tal, a empresa apresenta uma elevada sustentabilidade financeira, comprovada por

uma autonomia financeira de cerca de 50% e uma solvabilidade muito préxima dos 100%, o que

significa que a empresa facilmente cumpre 0s seus compromissos com terceiros. Assim, o nivel de

endividamento é de 50%, sendo constituido sobretudo por obrigacbes de curto prazo, que se

situam na ordem dos 37%.

De seguida, apresentamos o quadro dos indicadores financeiros do periodo de 2008 a

2012.
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Quadro 20: Indicadores financeiros da Lisnave no periodo de 2008 a 2012

Rubricas 2008 2009 2010 2011 2012
Funcionamento

Prazo Médio de Pagamento (em dias) 116,12 72,30 103,06 79,35 91,57
Prazo Médio de Recebimento (em dias) 64,17 29,77 66,46 37,76 73,54
Rotacao de stocks (em dias) 86,03 160,98 154,07 232,85 146,27
Ciclo de exploracéo (em dias) 34,08 118,45 117,47 191,27 128,24
Tesouraria

Fundo de Maneio 27.444.164,62 €| 29.839.156,06 €| 29.235.844,67 €| 26.412.281,98 €| 28.454.503,15 €
Necessidades de Fundo de Maneio -6.660.471,45 €| -3.600.324,88 €| 1.148.278,21 €| -1.438.794,33 €| 4.075.348,65 €
Tesouraria Liquida 34.104.636,07 €] 33.439.480,94 €| 28.087.566,46 €| 27.851.076,31 €| 24.379.154,50 €
Sustentabilidade Financeira

Autonomia Financeira 37,91% 52,28% 49,03% 52,66% 49,93%
Solvabilidade 61,05% 109,57% 96,19% 111,26% 99,72%
Caracterizacdo do Endividamento

Nivel de Endividamento 62,09% 47,72% 50,97% 47,34% 50,07%
Peso do Endividamento MLP 8,17% 14,00% 10,55% 14,40% 13,40%
Peso do Endividamento CP 53,93% 33,72% 40,42% 32,93% 36,67%

Fonte: elaborado pelo autor

Quanto a evolucdo da situagcdo monetaria da empresa, verificamos que os indicadores de

cobertura, evidenciam que os fluxos de caixa libertados pelo negécio cobrem facilmente os

investimentos realizados na atividade, e que nos anos de 2009, 2010 e 2012, foram insuficientes

para pagar os dividendos distribuidos, o que significa que a empresa se viu obrigada a recorrer a

saldos de caixa formados em periodos anteriores para cumprir as suas obrigacdes perante os

proprietarios.

Em relacdo & qualidade dos fluxos operacionais, verificamos que os recebimentos estéo

anualmente na mesma ordem de grandeza face ao volume de negécios gerado. Ja a comparagao

entre os fluxos operacionais e os meios libertos liquidos (tivemos que usar este indicador como

referéncia uma vez que ja inclui o impacto fiscal, tal como os fluxos operacionais calculados na

demonstracdo de fluxos de caixa), evidencia-nos que existem diferencas acentuadas entre os

excedentes potencialmente gerados e recebidos. Esta realidade é especialmente relevante em

2012, onde por via da diminuicdo do volume da atividade, se verifica uma quebra do valor recebido

de clientes.

Finalmente, ao nivel dos indicadores de rendibilidade, calculados com base nos fluxos de

caixa, verificamos que os valores sdo piores que os obtidos através da utilizacdo de racios

baseados nos resultados contabilisticos, havendo inclusivamente exercicios econémicos em que a

rendibilidade dos proprietarios, determinada desta maneira é negativa, por via da diminuicdo das

disponibilidades existentes na empresa.

De seguida, apresentamos o quadro com os indicadores monetérios do periodo analisado.
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Quadro 21: Indicadores monetarios da Lisnave no periodo de 2008 a 2012

Rubricas 2008 2009 2010 2011 2012
Indicadores de cobertura

Cobertura da distribuic@o de resultados 196,65% 87,26% 49,87% 281,35% 33,30%
Cobertura dos investimentos 406,00% 407,74% 745,84% | 5312,06% 765,33%
Indicadores de gualidade dos fluxos

Qualidade dos recebimentos 103,37% 120,85% 90,08% 129,32% 93,65%
Qualidade dos fluxos operacionais 128,98% 65,33% 40,58% 137,35% 19,35%
Indicadores de rendibilidade financeira

Rendibilidade financeira do ativo 19,25% 11,62% 6,26% 19,24% 1,85%
Rendibilidade financeira dos proprietarios 31,66% -8,20% -19,59% 4,94% -4,40%

Fonte: elaborado pelo autor

Em concluséo, podemos dizer que a diminuicdo do volume de atividade, devido a crise
mundial acabou por ter impacto na evolucdo do desempenho financeiro da Lisnave durante o
periodo de tempo entre 2008 e 2012, condicionando os meios libertos pela atividade e em
consequéncia, o nivel de rendibilidade gerado e a situacdo de tesouraria da empresa, que se
tornou menos excedentaria. Contudo, como as margens do negécio sédo elevadas e face aos
excedentes acumulados em disponibilidades, relativos a exercicios anteriores, podemos dizer que

a empresa continua a ser sustentavel financeiramente.

10.2. Analise da criacdo de valor da atividade da Lisnave no periodo 2008 - 2012

Para o calculo do capital investido, é necesséria a elabora¢do do Balango Funcional que
segundo Neves (2012) permite evidenciar como a organiza¢do obtém e investe 0s seus recursos
financeiros e, face ao Balanco Contabilistico, apresenta uma estrutura mais adequada para a
andlise da criacao de valor. Esta nova apresentacdo dos dados contabilisticos permite isolar os
capitais investidos, dos capitais proprios e do capital alheio remunerado, dando duas visdes
complementares sobre a atividade da empresa, ou seja, no lado esquerdo obtemos o valor dos
investimentos necessarios a atividade, corrigidos dos passivos negociados no ambito do
desenvolvimento do negécio, que permitem diminuir o esfor¢o financeiro; no lado direito, estdo as
fontes de financiamento que tém um custo de capital associado e que podem ter origem nos
proprietarios ou nas institui¢cdes financeiras.

No caso especifico da elaboracdo do Balango Funcional da Lisnave, seguimos alguns
procedimentos que passamos a apresentar. Os ativos ndo correntes sdo constituidos por todos os
bens e direitos que tém liquidez superior a um ano, ajustados dos passivos de médio e longo
prazo, que nao tém qualquer custo associado. Deste modo, seguimos os procedimentos de
Teixeira e Amaro (2013) e obtivemos os valores reais de investimentos que exigem fontes de
financiamento com maior maturidade. Relativamente, as necessidades de fundo de maneio, e de
acordo com as notas do anexo dos relatorios e contas, incluem nas necessidades ciclicas, os
saldos de inventérios, de clientes, adiantamentos a fornecedores, EOEP e diferimentos, visto que

dizem respeito a operacao do ciclo normal da atividade; os recursos ciclicos englobam as dividas
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a fornecedores, adiantamentos de clientes e EOEP. Ja no que diz respeito as necessidades de

fundo de maneio de extra-exploracao, incorporam apenas os valores de outras contas a receber e

a pagar, porque referem-se a direitos e obrigacdes perante terceiros de outras operacdes que

saem do ambito do ciclo de exploracao da empresa. Quanto as fontes de financiamento presentes

no lado direito da demonstracado financeira, queremos salientar o facto de que a empresa nao tem

gualquer passivo financeiro, o que significa que perante a légica da criagdo de valor, o custo do

capital apenas ira ser condicionado pela rendibilidade exigida pelos proprietarios e que o

financiamento é exclusivamente feito através de capitais proprios.

Quadro 22: Balanco funcional da Lisnave no periodo de 2008 a 2012

Rubricas 2008 2009 2010 2011 2012
Ativos Fixos Ajustados 7.577.760,84 5.707.117,96 6.280.587,37 3.818.507,02 2.761.493,24
NFM Exploracéo -6.660.471,45 -3.600.324,88 1.148.278,21 -1.438.794,33 4.075.348,65

Necessidades Ciclicas

30.089.985,23

12.537.015,79

21.589.588,23

11.039.140,15

19.295.690,07

Recursos Ciclicos

36.750.456,68

16.137.340,67

20.441.310,02

12.477.934,48

15.220.341,42

NFM Extraexploracéo

34.104.636,07

33.439.480,94

28.087.566,46

27.851.076,31

24.379.154,50

Tesouraria Ativa

47.176.032,12

40.224.352,00

36.927.293,54

34.278.668,55

32.086.795,01

Tesouraria Passiva 13.071.396,05 6.784.871,06 8.839.727,08 6.427.592,24 7.707.640,51
Total de Investimento 35.021.925,46 35.546.274,02 35.516.432,04 30.230.789,00 31.215.996,39
Capitais Proprios 35.021.925,46 35.546.274,02 35.516.432,04 30.230.789,00 31.215.996,39
Passivo Financeiro 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total de Financiamento 35.021.925,46 35.546.274,02 35.516.432,04 30.230.789,00 31.215.996,39

Fonte: elaborado pelo autor

Assim, ao nivel do custo médio ponderado do capital (WACC) utilizado para financiar a

atividade da empresa, este apenas incorpora a rendibilidade exigida pelos proprietarios, tendo

esta sido determinada em funcdo dos valores setoriais constantes na central de balancos do

Banco de Portugal. Contudo, em virtude de a empresa ser lider do mercado portugués, optamos

por utilizar os valores do 3° quartil do sector, que incorporam os 25% de empresas mais rentaveis

da construcéo e reparacdo naval nacional.
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Quadro 23: Custo médio ponderado do capital da Lisnave no periodo de 2008 a 2012

Rubricas 2008 2009 2010 2011 2012
t- Taxa de imposto efetiva 27,51% 33,72% 31,38% 36,49% 36,48%
Kd- Custo do capital alheio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ke- Custo dos capitais préprios 21,37% 18,91% 18,85% 17,25% 15,30%
Capital Investido 35.021.925,46 €| 35.546.274,02 €| 35.516.432,04 €| 30.230.789,00 €| 31.215.996,39 €
Passivo Financeiro 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Peso do Passivo Financeiro 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kd - ponderado 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CP- Capitais Préprios 35.021.925,46 €| 35.546.274,02 €| 35.516.432,04 €| 30.230.789,00 €| 31.215.996,39 €
Peso dos Capitais Préprios 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Ke ponderado 21,37% 18,91% 18,85% 17,25% 15,30%
WACC 21,37% 18,91% 18,85% 17,25% 15,30%

Fonte: elaborado pelo autor

Ao analisarmos a capacidade de criagdo de valor durante o periodo de 2008 a 2012,

podemos chegar as seguintes conclusées:

A rendibilidade da atividade (ROIC) diminuiu bastante ao longo do tempo, sendo uma
consequéncia da reducdo acentuada da capacidade do negdcio para libertar
excedentes financeiros. Embora o nivel de investimento também tenha diminuido ao
longo dos anos, essa correcdo ndo foi suficiente para compensar 0s menores
resultados obtidos;

O custo do capital também foi diminuindo entre 2008 e 2012, o que nos evidencia que o
impacto da crise internacional se deu a nivel global do setor. Como tal, a rendibilidade
das melhores empresas nacionais também foi-se tornando progressivamente inferior;
Assim, embora a Lisnave genericamente tenha obtido uma rendibilidade superior ao
custo de capital utilizado como referéncia para o financiamento da sua atividade, teve
uma diminuicdo muito grande na capacidade de criagdo de valor do seu negdcio, uma
vez que em 2008 tinha uma rendibilidade supranormal de 22,38%, enquanto que em

2012 apresentava apenas uma margem de 0,67% face ao custo do capital.
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Quadro 24: Valor criado pela Lisnave no periodo de 2008 a 2012 (valores em euros)

Rubricas 2008 2009 2010 2011 2012
RLSAF 15.320.842,59 | 12.144.409,62 | 11.970.158,02 5.214.356,96 4.985.207,39
Total de Investimento 35.021.925,46 | 35.546.274,02 | 35.516.432,04 | 30.230.789,00 | 31.215.996,39
ROIC 43,75% 34,17% 33,70% 17,25% 15,97%
Custo do Capital 21,37% 18,91% 18,85% 17,25% 15,30%
Rendibilidade Supranormal 22,38% 15,26% 14,85% 0,00% 0,67%
Valor Criado 7.836.657,12 5.422.609,20 5.275.310,58 -454,14 209.159,94

Fonte: elaborado pelo autor

10.3. A relacao entre a criacdo de valor e os indicadores tradicionais de avaliacdo do

desempenho financeiro no periodo 2008 - 2012

Para identificarmos quais as condicionantes principais da criacdo de valor determindmos os

coeficientes de Pearson entre a rendibilidade supranormal (RS) e os indicadores econémicos,

financeiros e monetarios. De seguida, apresentamos quadros com o0 resumo dos valores

encontrados.

Quadro 25: Coeficientes de Pearson entre a RS e os indicadores econémicos

‘ Indicadores Coeficiente de Pearson
Capacidade de gerar excedentes
Taxa de crescimento dos Rendimentos Operacionais 40,44%
Meios Libertos Brutos 97,46%
Meios Libertos Liquidos 97,01%
Meios Libertos Liquidos Retidos 48,71%
Risco do Negdcio
Ponto Critico 63,88%
Margem de Seguranca 89,53%
Margem Bruta 93,91%
Coeficiente de Absorcio de Custos Variaveis -8,48%
Grau Econdmico de Alavanca -94,50%
Rendibilidade
Rendibilidade operacional dos Rendimentos Operacionais 80,16%
Rendibilidade liquida dos Rendimentos Operacionais 87,22%
Rendibilidade do Ativo 87,58%
Rend. Dos Capitais Proprios 99,72%
Contributo Econémico
Valor Acrescentado Bruto 93,91%
Valor Acrescentado Bruto p/colaborador 93,91%
-8,48%

Valor Acrescentado Bruto p/volume de negécios

Fonte: elaborado pelo autor
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A nivel econémico, verificamos que os indicadores relativos aos meios libertos brutos e
liquidos apresentam um relagcdo muito forte com a rendibilidade supranormal, o que significa que a
capacidade para libertar excedentes condicionou muito a criacdo de valor, indo ao encontro das
analises realizadas anteriormente. Como tal, ndo surpreende que os indicadores margem de
seguranca, grau econémico de alavanca, rendibilidade dos capitais préprios e valor acrescentado
bruto, apresentem igualmente rela¢cdes muito fortes com a rendibilidade supranormal, visto que no
caso da Lisnave estdo muito associados a capacidade de criagdo de economias de escala, em
virtude de a empresa ter uma estrutura de custos fixos estavel e estar dependente do nivel de

atividade para otimizar os recursos de que dispde.

Quadro 26: Coeficientes de Pearson entre a RS e os indicadores financeiros

‘ Indicadores Coeficiente de Pearson
Indicadores de Funcionamento
Prazo Médio de Pagamento (em dias) 53,41%
Prazo Médio de Recebimento (em dias) 4,36%
Rotacdo de mercadorias e matérias-primas (RMP) (em dias) -73,46%
Ciclo de exploracido -84,01%
Indicadores de Tesouraria
Fundo de Maneio 36,77%
Necessidades de Fundo de Maneio -70,15%
Tesouraria Liguida 83,12%
Indicadores de Sustentabilidade Financeira
Autonomia Financeira -67,57%
Solvabilidade -67,27%
Indicadores de Caracterizacdo do Endividamento
Nivel de Endividamento 67,57%
Peso do Endividamento MLP -76,72%
Peso do Endividamento CP 71,56%

Fonte: elaborado pelo autor

Relativamente a relacdo entre os indicadores financeiros e a RS, verificamos que ndo é tao
forte como a que se verificava nos indicadores econdmicos. No entanto, destacam-se 0s seguintes
pontos:

e Como seria de esperar, o ciclo de exploracéo apresenta uma relacdo forte e negativa
com a RS, o que significa que, quanto menores sdo as necessidades financeiras da
atividade normal, maior € a capacidade de criagcdo de valor;

e Ao nivel dos indicadores de tesouraria, verifica-se que quanto melhor é o indicador
tesouraria liquida, maior € a RS e, confirma-se que as necessidades de fundo de
maneio (tal como o ciclo de exploragdo) apresentam uma relacdo negativa com a

criacd@o de valor e condicionam mais a RS do que o fundo de maneio;

48



e No que diz respeito, aos indicadores de sustentabilidade financeira, verifica-se que a
autonomia financeira e a solvabilidade apresentam uma relacdo negativa com a
capacidade de criacdo de valor. Tal esta associado, ao facto de que quanto maior é o
investimento dos proprietarios maior € o custo de capital exigido por eles, o que imp&e a
necessidade de que a atividade tenha uma maior capacidade de criacdo de
rendibilidade para gerar valor financeiro;

e Quanto aos indicadores de caracterizacdo da divida, verifica-se que o nivel de
endividamento e o passivo de curto prazo, apresentam naturalmente uma relacéo
positiva com a RS, por via da diminuicdo do peso do investimento dos proprietarios. Ja
0 passivo de médio e longo prazo, apresenta uma relacdo negativa, 0 que neste caso,
se fica a dever ao facto de que, é constituido em grande medida por provisdes que tém
impacto nos custos dos exercicios e diminuem os resultados contabilisticos e

consequentemente, a capacidade de libertacdo de resultados.

Quadro 27: Coeficientes de Pearson entre a RS e os indicadores monetarios

‘ Indicadores Coeficiente de Pearson
Indicadores de cobertura

Cobertura da distribuicdo de resultados -9,93%
Cobertura dos investimentos -64,79%
Indicadores de qualidade dos fluxos

Qualidade dos recebimentos -22,69%
Qualidade dos fluxos operacionais 15,69%
Indicadores de rendibilidade financeira

Rendibilidade financeira do ativo 26,92%
Rendibilidade financeira dos proprietérios 30,83%

Fonte: elaborado pelo autor

No que respeita aos indicadores monetarios, destaca-se o facto de que apresentam
relacdes pouco fortes com a RS. Os indicadores de cobertura apresentam, surpreendentemente,
uma relacdo negativa com a criacdo de valor, enquanto os coeficientes de correlacdo dos
indicadores de rendibilidade financeira tém sinal positivo mas com valores pequenos (26,92% e
30,83%). Quanto aos indicadores de qualidade de fluxos, apresentam igualmente coeficientes de
correlacdo reduzidos, mas apresentam relagBes opostas (a qualidade dos recebimentos tem uma
relacdo negativa e a qualidade dos fluxos operacionais tem uma relacdo positiva). Esta relagédo
menos intensa entre a RS e os indicadores baseados nos fluxos de caixa gerados, podera estar
relacionada com o facto de que os recebimentos e pagamentos ocorridos em cada exercicio
incluirem também fluxos de anos anteriores, 0 que condiciona a visdo da criacdo de valor de cada
periodo econémico.

Concluindo, podemos dizer que no caso da Lisnave, sdo os indicadores econémicos que

apresentam uma relagdo mais intensa com a capacidade de criacdo de valor, podendo tal
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realidade estar associada as oscilagfes que existiram no volume de atividade durante o periodo
de tempo analisado, e que condicionaram fortemente as economias de escala que a empresa
deixou de ter.

10.4. A monitorizacdo da criacdo de valor através dos indicadores tradicionais de avaliacao

do desempenho financeiro no periodo 2008 - 2012

Para identificarmos as origens da criacdo de valor, recorremos ao modelo apresentado no
ponto relativo a metodologia de investigacdo, onde se pode verificar que a rendibilidade
supranormal esta associada a trés grandes areas da gestao financeira das empresas: capacidade
de gerar resultados, capacidade de gestédo dos investimentos e deciséo de financiamento.

Assim, para uma analise mais pormenorizada das origens da criacao de valor, dividimos o
modelo apresentado pelas trés grandes areas de gestao financeira.

De seguida, apresentamos 0 primeiro nivel de andlise que contempla, para além da

evolucao da rendibilidade supranormal, o detalhe da rendibilidade criada e do custo do capital.
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Relativamente a evolucdo da RS verificamos que esta foi condicionada mais pela
diminuicdo da rendibilidade da atividade do que pelo custo do capital. Ao nivel da rendibilidade
criada (ROIC), constatamos que a margem de lucro embora tenha diminuido, ndo foi de forma téo
acentuada como a reducao da rotacdo do ativo, 0 que evidencia claramente que a menor criacao
de valor esta muito relacionada com a quebra do volume de atividade. Quanto ao custo do capital
das fontes de financiamento, observa-se tal como referido anteriormente, que a atividade é
financiada exclusivamente através de capitais préprios, tendo o custo destes diminuido ao longo
do tempo, 0 que esta relacionado com o impacto da crise internacional na rendibilidade do setor,

que serviu de referéncia para determinarmos o custo do capital investido pelos proprietarios.

Figura 8: Evolucéo detalhada da capacidade de gerar resultados
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Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisarmos de forma mais detalhada cada um dos fatores que condiciona a
rendibilidade criada, percebemos claramente o que condicionou positivamente e negativamente a
criacdo de valor. A margem de lucro diminuiu ao longo dos anos, por via da reducdo dos
rendimentos operacionais, refletida nos valores da sua taxa de crescimento, tendo um forte

impacto na capacidade de gerar excedentes através do negdcio (meios libertos brutos). Para
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percebermos o comportamento dos diferentes gastos (fixos e variaveis) é essencial observar os
indicadores coeficiente de absorcao dos custos variaveis e 0 grau econémico de alavanca; através
deles, constatamos que a margem bruta do negécio (CCV), embora com uma ligeira quebra,
manteve-se estavel durante os anos analisados, enquanto o GEA aumentou, porque os gastos
fixos passaram a ter um peso superior face ao menor volume de atividade, o que aumentou o risco
do negdcio (margem de seguranca inferior). Assim, é este o fator essencial para explicar a
diminuicdo da margem de lucro operacional, uma vez que a empresa deixou de gerar economias
de escala tdo acentuadas, sendo esta situacéo igualmente visivel na evolugcdo do VAB. Deste
modo, ndo é de espantar o efeito negativo nos fluxos de caixa do negocio, que para além do
impacto dos menores excedentes potenciais criados, ainda contemplam o aumento das
necessidades de fundo de maneio, significando maior dificuldade na transformacéo dos resultados
em liquidez e menos capitais disponiveis.

No que diz respeito a capacidade de gestdo do investimento e, tal como anteriormente
referido, a rotagéo do ativo diminuiu em virtude da quebra dos rendimentos operacionais. Contudo,
verifica-se que o nivel de investimentos também caiu, embora ndo de forma tdo acentuada como
os rendimentos. Essa diminui¢do ficou a dever-se & melhor gestdo das necessidades de fundo de
maneio extra-exploragdo, dos ativos ndo correntes e dos passivos de médio e longo prazo ndo
remunerados (de recordar que para efeitos da medic&o da criacdo de valor estdo a ajustar o valor
dos ativos ndo correntes, em virtude de os financiarem). Porém, a evolugdo das NFM né&o foi
positiva, fazendo com que a gestéo do ativo pudesse ter contribuido mais para a criacéo de valor.
De facto, verifica-se que enquanto o PMP teve um valor estavel ao longo do tempo, o PMR e de
rotacdo de stocks aumentaram, o que, obviamente, fez crescer o ciclo de exploracdo e as

necessidades financeiras.
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Figura 9: Evolugéo detalhada da decisdo de investimento
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Relativamente ao custo do capital e também como ja foi referido, foi diminuindo ao longo
dos anos analisados, sendo funcao apenas da evolucéo do custo do capital préprio, uma vez que
a empresa néo utiliza endividamento remunerado.

Ao nivel do comportamento do endividamento ndo remunerado, verifica-se que cresceu face
ao primeiro ano analisado (2008) mas que estabilizou nos restantes exercicios. Tal tendéncia,
também é possivel observar na solvabilidade financeira. No que respeita a evolugcao da
maturidade dos passivos, verifica-se um crescimento do endividamento de curto prazo em prol do
de médio e longo prazo, o que podera estar associado a maior dificuldade em negociar prazos de
pagamento mais dilatados. Assim, embora o endividamento ndo seja remunerado e como tal, ndo
tenha impacto direto no custo do capital, a sua evolucdo acaba por condicionar o custo do
financiamento da atividade, porque coloca o 6nus do risco apenas nos proprietarios, que
normalmente exigem remuneracgfes superiores aos bancos, incrementando a rendibilidade exigida
pelos investidores.

Deste modo, verificamos que embora o custo do capital proprio tenha diminuido para
valores ligeiramente acima dos 15%, continua a ser uma remuneracdo muito superior a cobrada
normalmente pelas instituices financeiras, condicionando a criagdo de valor obtida através da
atividade nos anos analisados. Em simultdneo, mesmo com a menor capacidade para gerar
excedentes financeiros, visivel nos MLL, nos MLLR e na rendibilidade liquida, a acumulacdo de
resultados e a anteriormente referida estabilizacdo do endividamento, permitiram um aumento da
autonomia financeira face a 2008, o que significa que a empresa continua a ser sustentavel
financeiramente. Este aumento do patriménio (que é investimento indireto dos proprietarios pela
ndo distribuicdo de dividendos) em conjunto com a diminuicdo dos resultados, teve um impacto
negativo na RCP durante os anos estudados, mostrando a menor capacidade de criacdo de valor
para os investidores. Finalmente, verifica-se que o facto de a atividade néo libertar o mesmo nivel
de resultados evidenciado em 2008, condicionou a evolugcdo do fundo de maneio, que mesmo
tendo aumentado, ndo conseguiu cobrir o efeito negativo ocorrido nas necessidades de fundo de
maneio, gerando uma tesouraria liquida menos excedentaria.

Assim, é observa-se que existe uma relacao direta entre a criagcao de valor e a situacdo de
tesouraria da empresa, seja por via dos resultados criados (o que condiciona positivamente o FM),
seja pela gestdo dos investimentos (valores dos ativos ndo correntes e das NFM).

Em conclusdo, podemos referir que a explicacdo da evolugcdo da criacdo de valor da
Lisnave no periodo de 2008 a 2012 assenta nos seguintes fatores principais:

e Diminuicdo da rendibilidade, sobretudo devido ao menor volume da atividade com

impacto direto na rotacao do ativo;

e Incremento das NFM, por via do aumento dos prazos de recebimento e de rotacdo de
stocks, que condicionaram o0s niveis de investimentos e, consequentemente, da
rendibilidade da atividade;

e Financiamento exclusivo através de capitais proprios, que tem um custo superior ao

endividamento financeiro.
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Conclusdes

Este trabalho tinha como objetivo principal de investigacéo, evidenciar que a integracdo da
avaliacdo tradicional do desempenho financeiro com a légica da criacdo de valor, permitia
demonstrar melhor as origens do valor financeiro das empresas.

Para tal, realizamos uma revisdo bibliografica que permitiu, para além da clarificacdo de
conceitos como desempenho, avaliacdo do desempenho e desempenho financeiro, evidenciar,
numa primeira fase, os diferentes indicadores normalmente utilizados na avaliagdo do
desempenho financeiro histérico, dividindo-se em econdmicos, financeiros e monetarios,
consoante a demonstracédo financeira que tém por base o seu céalculo. Em seguida, estudamos os
indicadores que pretendem medir a criacdo de valor, tendo verificado que podem ser
determinados em funcéo de resultados, da rendibilidade e dos fluxos de caixa gerados.

Relativamente ao estudo empirico, apds a analise do sector da construcdo e reparacao
naval, concluimos que poderad ser uma atividade importante no futuro proximo da economia
portuguesa, através do incremento de exportacdes de elevado valor acrescentado. J4 o estudo da
empresa Lisnave, Estaleiros Navais, SA, permitiu observar que se trata do player nacional
principal e que a sua atividade nos tempos mais recentes sofreu o impacto da forte crise
internacional.

Quanto aos resultados de investigacao, verificAmos que a crise internacional fez o volume
dos rendimentos operacionais atuais diminuirem para cerca de metade do valor constante no
primeiro ano analisado (2008), o que teve forte impacto na evolugéo dos indicadores econémicos,
financeiros e monetérios, normalmente utilizados na avaliacdo tradicional do desempenho
financeiro. Assim, consequentemente, o indicador utilizado para medir a criagcdo de valor, a
rendibilidade supranormal, evidenciou uma menor capacidade da atividade para gerar excedentes
financeiros face ao custo do capital exigido pelos investidores. Em seguida, de forma a
determinarem-se relacbes entre os indicadores tradicionalmente tidos como referéncia e a
rendibilidade supranormal criada, verificou-se que eram os de origem econémica, que
apresentavam um comportamento mais similar a evolugéo da criagdo de valor, sendo por isso, 0s
que mais facilmente explicavam a origem do valor financeiro. Nos restantes indicadores
calculados, destaque para as NFM que apresentavam uma relagdo negativa e significativa face a
rendibilidade supranormal, ou seja, quanto maior fosse o ciclo de exploragdo do neg6cio, maiores
0s investimentos necessarios e menor a criagao de valor obtida. Finalmente, o0 modelo elaborado
de monitorizagdo da criacdo de valor da empresa durante os anos estudados (de 2008 a 2012)
permitiu concluir que os principais condicionantes da capacidade de criagcdo de valor da Lisnave
foram os seguintes:

e Diminui¢do do volume da atividade, tendo impacto direto na rendibilidade criada através

da menor capacidade de rotacéo do ativo;
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e Aumento das NFM, pelo incremento dos prazos de recebimento e de rotagdo de stocks,
que condicionaram os niveis de investimentos e, consequentemente as necessidades
financeiras da atividade;

e Financiamento exclusivo através de capitais proprios, com remuneracdes superiores as

exigidas pelas instituicbes financeiras.

No que diz respeito a limitacdes da investigacdo, destacamos o facto de a empresa nao ter
endividamento remunerado, 0 que nao permitiu ter uma imagem completa sobre a evolugcédo de
todos os fatores que condicionam a criacéo de valor.

Por isso, como linhas de investigacdo futuras, pretendemos estender o estudo a outras
empresas de diversos sectores de atividade, como forma de otimizar o modelo elaborado para

monitorizar a capacidade de criacdo de valor.
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