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RESUMO

Com a atual competitividade das empresas, foi enaltecida a importancia da avaliagdo do
desempenho das empresas e da criacdo de valor para os seus investidores. Assim, considerou-
se pertinente o desenvolvimento do tema “Analise Econdémica e Financeira: Estudo

comparativo dos 3 maiores setores de atividade do Distrito de Setubal”.

Assim, o objetivo principal desta investigacdo foi conhecer o desempenho econémico,
financeiro e monetario e a capacidade de criagcdo de valor no quinquénio de 2014 a 2018 dos
principais setores de atividade do distrito de Setubal (Industrias Transformadoras, Comércio
por Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculos e Motociclos e Transportes e Armazenagem).

Para tal, optou-se por uma metodologia de estudo de caso multiplo ou comparativo em relacdo
aos trés setores, com o intuito de caracterizar a evolucao do desempenho econémico, financeiro
e monetario, caracterizar a capacidade de criagdo de valor financeiro e identificar as principais

diferencas nos desempenhos entre setores, sendo estes 0s objetivos especificos deste estudo.

Como fontes de informacdo, utilizaram-se os Balancos e as Demonstracfes de Resultados de
cada uma das 250 maiores empresas de cada setor, recolhidos através do Sistema de Anélise de
Balancos Ibéricos - SABI. Os valores destas demonstracgdes, foram tratados no Microsoft Excel,
onde se procedeu ao célculo de diversos indicadores econdmicos, financeiros, monetarios e de
criacédo de valor, bem como no Statistical Package for the Social Sciences - SPSS, a fim de se

identificarem as diferencas estatisticamente relevantes entre os 3 setores de atividade estudados.

Na caracterizacdo da evolucdo do desempenho economico, financeiro e monetario, apenas o
setor dos Transportes e Armazenagem evidenciou, simultaneamente, uma evolucao favoravel

para a maioria dos indicadores econdémicos, financeiros e monetarios, de 2014 para 2018.

Na analise da capacidade de criacdo de valor financeiro concluiu-se que, apenas o setor do
Comércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculos e Motociclos, apresentou uma

evolucdo favoravel da Rendibilidade Supranormal, de 2014 para 2018.

Foram, ainda, identificadas diferencas estatisticamente significativas no desempenho
economico, financeiro, monetario e na capacidade de criacdo de valor financeiro, entre os 3
setores, no intervalo de 2014 a 2018, destacando-se os valores relevantes na rendibilidade,

situacdo de tesouraria, estrutura financeira e no custo do capital.

Palavras-Chave: desempenho econdmico, desempenho financeiro, desempenho monetario,

criacdo de valor financeiro, distrito de Setubal.



ABSTRACT

With the current competitiveness of companies, the importance of the evaluation of the
companies’s performance, and creation of value for their investors, was highlighted. Thus, the
development of the topic “Economic and Financial Analysis: a comparative study of the 3

largest sectors of activity in Setibal District” was considered relevant.

Therefore, the main objective of this research was to know the economic, financial and
monetary performance and the capacity of value creation in the five-year period from 2014 to
2018 of the main sectors of activity in the Setlbal District (Manufacturing, Wholesale and
Retail Trade, Repair of Vehicles and Motorcycles and Transport and Storage).

To this end, it was opted for a multiple or comparative case study methodology in relation to
the three sectors, in order to characterize the evolution of economic, financial and monetary
performance, characterize the ability to create financial value and identify the main differences

performance across sectors, which are the specific objectives of this study.

As sources of information, were used, the Balance Sheets and Income Statements of each of
the 250 largest companies in each sector, collected through the SABI system (Sistema de
Analise de Balancgos Ibéricos). The values of these statements were treated in Microsoft Excel,
where several economic, financial, monetary and value creation indicators were calculated, as
well on the Statistical Package for the Social Sciences - SPSS, in order to identify the

statistically relevant differences among the 3 sectors of activity studied.

In characterizing the evolution of economic, financial and monetary performance, it was
concluded that only the Transport and Storage sector showed, simultaneously, a favorable

evolution for most economic, financial and monetary indicators, from 2014 to 2018.

In the analysis of the capacity to create financial value, it was concluded that only the Wholesale
and Retail sector; Repair of Vehicles and Motorcycles, presented a favorable evolution of
Supranormal Profitability, from 2014 to 2018.

Statistically significant differences were also identified in economic, financial, monetary
performance and in the ability to create financial value, between the 3 sectors, in the period
from 2014 to 2018, highlighting the relevant values in profitability, treasury situation, financial

structure and the cost of capital.

Keywords: economic performance, financial performance, monetary performance, creation of

financial value, district of Set(bal.
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INTRODUCAO

Com a atual competitividade das empresas, provocada pelo ambiente de incerteza e mudanga
constantes, foi enaltecida a importancia da avaliagdo do desempenho das empresas e da criacdo
de valor para os seus investidores. Assim, considerou-se pertinente o desenvolvimento do tema
“Analise Econdmica e Financeira: Estudo comparativo dos 3 maiores setores de atividade do
Distrito de Setubal”.

A escolha deste tema, justificou-se também pelo facto da maioria dos estudos consultados sobre
a anélise do desempenho financeiro historico e da criacdo de valor, serem referentes a uma
Unica empresa em especifico, tal como desenvolveram os autores Teixeira e Russo (2014) e
Teixeira e Jorge (2016). Pelo que, este estudo, pretende suprir esta lacuna e contribuir para a
literatura existente, pois é preconizado efetuar a analise do desempenho financeiro histérico e
da criacéo de valor de trés diferentes setores do distrito de Settbal, um dos distritos nacionais
com maior potencial de desenvolvimento. Para a selecdo dos trés principais setores do distrito
de Setubal, consideraram-se 0s que mais representaram o distrito, em termos de nimero de
trabalhadores, volume de negdcios (VN), exportacoes e valor acrescentado bruto, considerando
o estudo “As 1.000 maiores empresas do distrito de Setdbal 2017 de Dominguinhos et al.
(2018). Assim, foram selecionados os setores das Industrias Transformadoras, do Comércio por

Grosso e a Retalho; Reparacgéo de Veiculos e Motociclos e dos Transportes e Armazenagem.

O objetivo geral deste estudo é conhecer o desempenho econdmico, financeiro e monetario e a
capacidade de criacdo de valor dos principais setores de atividade do distrito de Setubal, de
2014 a 2018. Foram ainda definidos os seguintes objetivos especificos, relativos aos trés
principais setores do distrito de Setdbal:

— Caracterizacao da evolucédo do desempenho econémico, financeiro e monetario;

— Caracterizacao da capacidade de criacdo de valor financeiro;

— Identificacdo das principais diferencas no desempenho econémico, financeiro e monetario

e na capacidade de criacdo de valor entre setores.

Quanto a metodologia selecionada para alcancar os objetivos referidos, optou-se por uma
abordagem quantitativa, denominada de estudo de caso multiplo ou comparativo, com o intuito
de poder caracterizar a evolucdo do desempenho econdmico, financeiro e monetario e a
capacidade de criacdo de valor financeiro dos trés setores e, ainda, identificar as principais

diferencas entre os mesmos. Para tal, recorreu-se, respetivamente:



— Aos resultados dos indicadores econdmicos, financeiros, monetarios médios anuais de cada
setor (2014-2018);

— Aos indicadores de criagdo de valor médios anuais de cada setor (2014-2018);

— Aos resultados das médias agregadas (de 2014 a 2018) obtidas para os indicadores
economicos, financeiros, monetérios e de criagdo de valor de cada setor e de cada uma das

250 empresas de cada setor e aos resultados dos testes ANOVA e Multiple Comparisons.
Ao nivel da estrutura, esta dissertacdo, para além da Introducdo, apresenta mais quatro partes.

Na Revisdo de Literatura (Capitulo 1), destacam-se dois pontos: a andlise tradicional do
desempenho financeiro histérico e a analise do desempenho financeiro através da Idgica da
criacdo de valor. Nos subpontos da analise tradicional do desempenho financeiro histérico, para
além de ser apresentado um enquadramento tedrico mais genérico, serdo caracterizados
conceitos relativos as analises econdémica, financeira e monetaria, ressalvando e caracterizando
0s principais indicadores subjacentes a cada analise. No ambito da anélise do desempenho
financeiro através da logica de criacdo de valor, para além de ser referido o conceito de custo
de capital, serdo abordados e caracterizados indicadores de trés perspetivas (resultados,
rendibilidade e fluxos de caixa). Neste capitulo, ainda sera apresentada a caracterizagdo do
distrito de Setubal, onde sera evidenciada a sua diviséo territorial, a sua populacéo residente e
também os seus trés principais setores de atividade que, serdo também caracterizados,
considerando as suas atividades, classificacfes, estatisticas a nivel nacional e ao nivel do

proprio distrito de Setlbal.

Nos Objetivos e Metodologia (Capitulo I1), serdo mencionados o objetivo geral e os objetivos
especificos deste estudo, assim como sera detalhada a metodologia ao nivel do estudo multiplo

ou comparativo e serdo detalhados alguns aspetos financeiros considerados.

Na Apresentacdo e Discussdo dos Resultados (Capitulo I11), serdo apresentados os Balancos,
as DemonstracGes de Resultados, os Mapas de Fluxos de Tesouraria e 0s resultados dos
indicadores, economicos, financeiros e monetarios e de criacao de valor, com os valores médios
anuais de cada setor. Para além disso, serdo ainda apresentadas, por setor, as médias agregadas
(de 2014 a 2018) dos indicadores ja referidos e os resultados relativos aos testes estatisticos
ANOVA e Multiple Comparisons (Tukey). Deste modo, ao nivel da discussdo dos resultados,
serdo entdo caracterizadas as evolucdes do desempenho econémico, financeiro, monetéario e da

capacidade de criacdo de valor de cada um dos setores em estudo, assim como serdo



identificadas as principais diferencas nos desempenhos entre setores, considerando oS

resultados obtidos para indicadores economicos, financeiros, monetério e de criagéo de valor.

Finalmente, na concluséo, serédo sintetizados os aspetos essenciais relativos ao estudo realizado,
assim como os resultados de investigacdo e, ainda, os contributos para a literatura existente, as

limitacOes do estudo e a sugestdo de linhas de investigagéo futuras.

CAPITULOI. REVISAO DE LITERATURA

A revisdo da literatura, € um processo vital para o processo de investigacdo cientifica, ja que
permite analisar, sintetizar e interpretar a investigacéo prévia relacionada com a area de estudo,
correspondendo a uma analise bibliografica pormenorizada, indispensavel para a definicdo do
problema em estudo e obtencdo de conhecimentos sobre um dado tema, as suas lacunas e

contribuigdes de investigacdo para o desenvolvimento do conhecimento (Bento, 2012).

1.1. ANALISE TRADICIONAL DO DESEMPENHO FINANCEIRO HISTORICO
1.1.1. Enquadramento Tedrico

A analise tradicional do desempenho financeiro histérico, tem como principal objetivo
conhecer um passado de uma empresa com o intuito de se tomarem decisdes sobre opgdes
futuras, com base em informacdo consistente. Assim, € necessario analisar o desempenho da
empresa em trés vertentes: Analise Economica, Andlise financeira e Analise Monetaria
(Teixeira e Jorge, 2016).

Como avaliacdo de desempenho é um tema essencial da analise financeira que transmite
informacdes acerca deste, com o recurso a diversos instrumentos e métodos (Cohen, 1996),

seguidamente, serdo abordados alguns aspetos relativos a esta analise em especifico.

A andlise financeira vocaciona-se para a recolha, tratamento e estudo de informacdo de cariz
eminentemente econdmico-financeira, com o intuito de fornecer elementos que apoiem a
tomada de deciséo (Fernandes et al., 2014). Para Neves (2012), a analise financeira, tem como

finalidade avaliar e interpretar a situacdo economico-financeira da empresa.

Em termos de objetivos, a analise financeira, permite dar a conhecer, quais os pontos fortes e
fracos de uma empresa (Martins, 2004). Para Neves (2012), o objetivo desta anélise, €
contribuir para a compreensdo de cada elemento do ciclo de criacdo de valor. Ja para Pinho e
Tavares (2012), esta analise, tem como objetivo permitir a compreensao mais rapida e profunda

das informac0es disponiveis, com vista a sua utilidade percebida pelos utilizadores.



Em concordéncia com Fernandes et al. (2014), o estudo da situagdo econémico-financeira das
empresas interessa a todos os stakeholders! que necessitem de informagéo financeira que seja
atil para o apoio a sua tomada de deciséo, destacando-se 0s seguintes: gestores, proprietarios,
clientes, administracao fiscal, fornecedores, trabalhadores e sindicatos e credores de médio e
longo prazo (MLP). Assim, os utilizadores da informacéo, podem ser externos a atividade ou
internos, que trabalham na empresa (Carvalho e Magalhdes, 2002). Até porque, os interessados
que ndo participem diretamente na atividade da empresa, também podem recorrer a indicacoes
fornecidas pela andlise financeira na preparacao de determinadas decisdes (Cohen, 1996). No
entanto, cada uma das diferentes partes interessadas tem diferentes interesses, pelo que cada

uma fard a analise financeira adequada aos seus objetivos (Neves, 2012).

Para Nabais e Nabais (2004), a analise financeira é apoiada em documentos contabilisticos que
resumem um conjunto de informagdes. Segundo Fernandes et al. (2014), os instrumentos de
analise séo as seguintes demonstracdes financeiras (DF): Balan¢o, Demonstracdo de Resultados
(DR), Demonstracdo das Alteracdes do Capital Proprio, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC) e Anexo as DF.

O Balanc¢o é um documento que reflete a situacdo patrimonial de uma empresa em determinado
momento (Fernandes et al., 2014). Apesar de o balango contabilistico ser um documento
importante para a analise financeira, € necessario que o ativo e 0 passivo sejam reordenados
pelo que, o balanco contabilistico deve ser transformado num balanco funcional (Nabais e
Nabais, 2004). O balanco funcional apresenta uma estrutura mais adequada para a analise
financeira, pois ajuda a compreender a forma como a empresa obtém os recursos financeiros e

como os aplica, o que permite estudar, por exemplo, o equilibrio financeiro (Neves, 2012).

A DR, permite-nos identificar se uma empresa gerou lucro ou prejuizo num determinado
periodo, através dos resultados apresentados (Neves, 2012), revelando a atuacdo da empresa
num determinado periodo de tempo (Martins, 2004). No que respeita a DFC, esta presta
informacdes relativas a formacéo dos meios financeiros liquidos, especificamente, de “Caixa e
Depdsitos Bancarios”, apresentando trés ciclos financeiros: Operacional, Investimento e
Financiamento (Neves, 2012). J4 a Demonstracdo das AlteracGes do Capital Proprio, permite
obter uma visao das alteracdes ocorridas de um periodo para o outro nas rubricas do patriménio

da empresa (Neves, 2012). Por fim, o anexo, esclarece a informacédo que é divulgada de modo

!Stakeholder designa uma pessoa, grupo ou entidade com interesses no desempenho de uma empresa (Fernandes et al., 2014).
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sintético nas demais DF (Fernandes et al., 2014), dado que engloba todas as informacdes

importantes sobre a situagdo patrimonial, financeira e o resultado da empresa (Peyrard, 1992).

De notar que, a andlise financeira, é efetuada tendo como referéncia as trés principais DF,
nomeadamente, a DFC, o Balanco e a DR, que estdo interligadas entre si. Esta interligacéo é
fundamental para a compreensdo dos efeitos que a alteracdo numa determinada DF tem nas
restantes e também para compreender a situacdo econdémico-financeira (Neves, 2012).

Figura 1 - Interligacéo entre as DF (DFC, Balanco e DR)

Demonstracio dos Balanco

Fluxos de Caixa Demonstracio de

Resultados (DR)

(DFC)
Capital
+ Recebimentos Proprio + Proveitos — Custos
- Pagamentos Ativo Nio = Resultados (Ganhos) — (Gastos)
L Corrente Liquidos o
Operacionais Operacionais
Investimento Passivo Nio Investimento
Ativo Corrente
Financiamento Corrente Financiamento
— Cai Passivo
S =Caixa e
= Fluxo L-lqllldﬂ de + Depisitos Corrente = Rgsu.ltados
b Bancirios Liquidos

Fonte: Adaptado de Neves (2012)

Martins (2004), refere que, apesar da utilidade dos documentos contabilisticos referidos, a
analise financeira, ndo devera ser restringida a apreciacdo de documentos contabilisticos e que,
o analista, devera procurar conhecer a envolvente externa e a realidade interna da empresa.
Nabais e Nabais (2004) referem que, o analista, devera proceder a recolha de informacdes sobre
a empresa como entidade juridica, as caracteristicas da oferta, a competitividade do mercado, a

conjuntura econdémica e politica e o enquadramento setorial.

No que respeita aos métodos de andlise financeira, € importante referir que existem diversos
métodos. Porém, o célculo de récios, é talvez 0 método de analise financeira mais utilizado,
uma vez que permite ndo s6 fazer analises relativamente simples a partir de um conjunto de
indicadores selecionados, como proporciona uma observacdo aprofundada sobre a situacdo da

empresa, num determinado momento ou sobre a sua evolucéo (Silva e Ferreira, 2014).

Em conformidade com Peyrard (1992), para terem significado, os racios devem ser:

— Calculados sobre varios anos, de modo a que se possa constatar uma tendéncia.
Normalmente, os céalculos cobrem um periodo de 3 a 5 anos;

— Comparados aos racios do setor para melhor situar a empresa face ao funcionamento normal
da industria onde esta inserida. No nosso pais, 0s racios por setor sdo publicados pelas

Centrais dos Balangos do Banco de Portugal no seu site www.bportugal.pt.


http://www.bportugal.pt/

Cohen (1996), Silva (2013) e Fernandes et al. (2014) defendem que, a analise de racios, pode

ser estatica ou dinamica.

A anélise estatica, pode ocorrer quando se comparam racios de uma empresa num dado
momento com 0s de outra empresa ou com a média do setor (Silva, 2013). Esta analise
corresponde a analise do desempenho financeiro a partir do balango e normalmente incide
apenas no estudo da DF de um Unico periodo (Fernandes et al., 2014). A analise estatica, apoia-
se num balanco corrigido que tem em conta reclassificacdes que consideram a arrumacao dos

elementos do ativo, do passivo e dos capitais proprios (Cohen, 1996).

A analise dindmica, considera o fator tempo e analisa a evolu¢do dos réacios ao longo de varios
periodos (Silva, 2013). Esta analise assenta no estudo dos fluxos financeiros pelo que, para
além da DR, tem a DFC como documento privilegiado (Fernandes et al., 2014). Esta anélise
exige, portanto, em simultaneo, uma classificacdo dos tipos de fluxos que se movimentam na

empresa e informagdes sobre as suas ligagdes e interdependéncia (Cohen, 1996).

Contudo, segundo Nabais e Nabais (2004), o método dos réacios apresenta algumas limitacoes:

Serem muitas vezes utilizados critérios diferenciados na construcdo de um mesmo racio;

Terem uma expressdo meramente quantitativa;

Quando calculados e interpretados isoladamente, ttm um poder informativo limitado;

Valores idénticos para 0 mesmo racio, ndo possuem for¢cosamente o mesmo significado.

Seguidamente, para além de serem abordados mais alguns aspetos relativos a analise financeira,
serdo ainda abordadas, a analise econdmica e a analise monetéaria. Isto porque, apenas a analise
integrada destas trés vertentes proporciona uma viséo coerente da evolucéo financeira por parte

de uma empresa (Teixeira e Jorge, 2016).

1.1.2. Analise Econémica
Para Nabais e Nabais (2004), a analise econémica trata-se, essencialmente, de uma analise da
rendibilidade e do crescimento como fatores da criacdo de valor, apurando e analisando, entre

outros aspetos, 0 VAB, a produtividade, a rendibilidade e os resultados gerados.

Para Teixeira e Pardal (2005), a analise econdmica, verifica a capacidade do negdcio em gerar

excedentes financeiros, capazes de cobrir 0s gastos e remunerar 0s investimentos da atividade.

Menezes (2010), refere que, sdo utilizados, na analise econdmica, diversos indicadores que

proporcionam uma visdo acerca do desempenho econémico de uma empresa, num determinado
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periodo, destacando que devem ser abordadas quatro areas de analise, complementares entre si:

a capacidade de gerar excedentes, o risco de negdcio, a rendibilidade e o contributo econémico.

Indicadores da Capacidade de Gerar Excedentes

A capacidade de gerar excedentes, esta relacionada com a capacidade de autofinanciamento
que a atividade da empresa apresenta (Menezes, 2010), destinada a reforcar o valor do
patriménio. Relativamente a esta rea, Menezes (2010), propde os seguintes indicadores: Taxa
de Crescimento do VVolume de Negdcios (TVN), Meios Libertos Brutos (MLB), Meios Libertos
Liquidos (MLL) e Meios Libertos Liquidos Retidos (MLLR).

A TVN identifica a variacdo do VN da empresa num determinado periodo, que se traduz num
crescimento ou decrescimento do nivel de atividade, sendo bastante importante uma empresa

compreender/relacionar os fatores que possam influenciar a sua evolucéo (Caldeira, 2012).

Os MLB dizem respeito aos excedentes financeiros brutos gerados pela exploracdo da empresa

e que, portanto, ndo sdo absorvidos pela cobertura dos custos de exploracdo (Menezes, 2010).

Os MLL, que tém na sua base os MLB, representam os excedentes financeiros liquidos gerados
pela exploragéo e também por outras atividades e que ndo foram absorvidos pela cobertura de

todos os custos anuais desembolsaveis (Menezes, 2010).

Finalmente, os MLLR, sdo compostos pelos MLL deduzidos dos resultados que séo distribuidos

aos proprietarios, trabalhadores e 6rgdos sociais (Menezes, 2010).

Na tabela seguinte, encontram-se as formulas relativas aos indicadores mencionados:
Tabela 1 - Célculo dos Indicadores de Capacidade de Gerar Excedentes
[(Volume de Negdcios (n) / Volume de Negdcios (n-1)) - 1] x 100

Resultados Operacionais + Depreciacdes e Amortizacdes do Exercicio + Imparidades e

ProvisGes do Exercicio +/- Resultados da Equivaléncia Patrimonial

Resultados Liquidos + Depreciagdes e Amortizaces do Exercicio + Imparidades e

ProvisGes do Exercicio +/- Resultados da Equivaléncia Patrimonial

Meios Libertos Liquidos — Resultados Distribuidos?
Fonte: Menezes (2010)

Indicadores do Risco de Negdcio

A érea do risco de negocio, verifica a capacidade de uma empresa cobrir os custos da sua

atividade, considerando a estrutura de gastos (Menezes, 2010). Segundo Neves (2012), surgem,

2Resultados Distribuidos = (RL - (Capital Préprio n - Capital Préprio n-1)).



normalmente, os seguintes indicadores: Ponto Critico (PC), Margem de Seguranca (MS),

Coeficiente de Absorcdo dos Custos Variaveis (CCV) e Grau Econémico de Alavanca (GEA).

O PC, identifica qual o VN a atingir de modo a que uma empresa ndo tenha prejuizo, ou seja,
representa o ponto a partir do qual a atividade comeca a proporcionar resultados positivos
(Caldeira, 2012). A MS, representa a distancia dos rendimentos auferidos pela empresa no que
diz respeito ao PC (Caldeira, 2012). Todavia, quanto menor for o seu valor, maior sera o risco
econodmico associado. O PC e a MS devem ser monitorizados, de modo a verificar o grau de
dificuldade com que o VN consegue cobrir os custos da atividade normal (Teixeira, 2013a).

O CCV permite-nos perceber a percentagem de VN disponivel para a cobertura dos gastos fixos
(GF), sendo util na evidenciagdo do comportamento dos gastos variaveis (GV) em relacdo ao
VN e na evidenciacdo da margem de VN sobre os custos diretos dos produtos ou servicos
prestados (Teixeira e Jorge, 2016).

O GEA permite medir a sensibilidade dos resultados operacionais (RO) face as variagoes
ocorridas ao nivel de vendas da empresa (Fernandes et al., 2014). Pelo que, quanto maior for o
valor do GEA, maior sera o risco econdmico a que a empresa esta sujeita, ja que maior serd o
impacto nos RO proporcionado pela variacdo do VN da empresa (Fernandes et al., 2014), ou

seja, mais sensivel € o RO as variagdes do VN (Teixeira e Jorge, 2016).

Para Teixeira e Jorge (2016), 0 GEA mede o risco de a empresa ndo conseguir cobrir 0s custos
extraexploracdo atraves do resultado econdémico, evidenciando o peso dos GF. Assim, quanto
maior for o valor do GEA, maior o risco do negécio, dado que significa que os GF absorveram
uma grande quantidade do VN da empresa, sendo mais acentuada a diferenca entre a Margem
Bruta e 0 RO. Assim, 0 GEA aumenta através do crescimento da estrutura de GF, pois os GF e

o nivel do risco do negdcio estdo relacionados (Teixeira e Jorge, 2016).

Seguidamente, encontram-se as formulas de calculo relativas aos indicadores referidos:

Tabela 2 - Célculo dos Indicadores do Risco de Negdcio

= Custos Fixos / (1 - Custos Variaveis / Volume de Negécios)

= [(Volume de Negdcios / Ponto Critico) - 1] x 100

= (Margem Bruta® / Volume de Negdcios) x 100

= Margem Bruta / Resultados Operacionais
Fonte: Neves (2012)

3Margem bruta = Rendimentos Operacionais — GV Operacionais.



Indicadores de Rendibilidade

A rendibilidade esté relacionada com a capacidade das empresas para gerarem lucros face aos
investimentos, ou seja, a sua aptiddo para obterem rendimentos superiores aos gastos
(Fernandes et al., 2014), que permitam gerar uma remuneracdo atrativa ao investimento
realizado, sendo um imperativo necessario a qualquer empresa que pretenda viver numa
economia de mercado (Neves, 2012). Para Menezes (2010), a rendibilidade esta relacionada
com o facto de a empresa ter capacidade para remunerar 0s capitais investidos.

Para Fernandes et al. (2014), devem ser analisados os seguintes indicadores: Rendibilidade
Operacional das Vendas (ROV), Rendibilidade Liquida das Vendas (RLV), Rendibilidade
Operacional do Ativo (ROA) e Rendibilidade do Capital Proprio (RCP).

Como referem Pinho e Tavares (2012), a ROV, visa refletir em que medida os gastos de
estrutura absorvem os rendimentos libertos pelo negocio. Este indicador tem, assim, a

capacidade de analisar a relagéo entre os RO e o VN (Caldeira, 2012).

No que respeita a RLV, esta permite verificar qual a proporgéo final retida no que diz respeito
ao VN, apds deduzidos os gastos do periodo (Pinho e Tavares, 2012).

O ROA (Return on Assets) ou ROI (Return on Investment) avalia o retorno obtido, em termos
operacionais, por cada unidade monetaria investida pela empresa. Pelo que, quanto maior for o
seu valor, maior serd a propensdo para o investimento criar resultados, sendo desejavel obter
um valor o mais elevado possivel para este racio (Fernandes et al., 2014). O ROI é bastante
utilizado na andlise de desempenho financeiro de uma empresa, podendo ser usado como
medida de comparacéo entre divisdes da empresa e como forma de analise do desempenho da

empresa face a concorréncia (Neves, 2012).

A RCP, mede o grau de remuneracéo dos proprietarios de determinada empresa, ou seja, avalia
o retorno do investimento proporcionado aos detentores do capital préprio, permitindo perceber
se a rendibilidade tem um nivel aceitdvel comparado com as taxas de rendibilidade de

aplicacOes de capitais com idénticos niveis de risco (Fernandes et al.,2014).

Na tabela seguinte, encontram-se as férmulas dos indicadores de rendibilidade referidos:
Tabela 3 - Célculo dos Indicadores de Rendibilidade

(Resultados Operacionais / Volume de Negdécios) x 100

(Resultados Liquidos / Volume de Negdcios) x 100

(Resultados Operacionais / Ativo Liquido) x 100




(Resultados Liquidos / Capitais Préprios) x 100
Fonte: Fernandes et al. (2014)

Indicadores de Contributo Econémico

A drea do contributo econémico, permite verificar se a empresa esta a gerar valor acrescentado
com a sua atividade para a economia nacional, sendo destacado o Valor Acrescentado Bruto -
VAB (Menezes, 2010).

O VAB mede o contributo da empresa para a economia, pelo valor criado com a sua atividade
(Teixeira e Jorge, 2016). O VAB representa a fonte de riqueza de uma empresa, que vai
remunerar fatores de producdo como o trabalho (gastos com pessoal) e capital (juros,
dividendos e Estado), permitindo ainda verificar o contributo de valor acrescentado obtido
pelos rendimentos gerados (Neves, 2012).

Pode-se, ainda, referir que quando analisados os indicadores relacionados com o VAB, €
possivel obter uma imagem da capacidade competitiva das empresas, uma vez que, quanto
maior o valor criado, maior a propensao para margens de negocio superiores, sendo evidenciada
uma maior vantagem competitiva através do grau de diferenciacéo (Teixeira, 2013b). Assim, o
VAB ¢ considerado como um dos principais utilizados pelo Instituto de Apoio as Pequenas e
Médias Empresas (IAPMEI) na analise de projetos de investimento, pois evidencia o contributo
das estratégias empresariais para o crescimento econémico, através de vantagens competitivas

baseadas em negocios com grau de diferenciacdo e com margens superiores (Teixeira, 2013Db).

Os indicadores de contributo econdmico mencionados calculam-se da seguinte forma:

Tabela 4 - Calculo dos Indicadores de Contributo Econdmico

Total de Rendimentos - Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas -

Fornecimentos e Servicos Externos

(Valor Acrescentado Bruto / Volume de Negdcios) x 100

Fonte: Teixeira e Jorge (2016)
1.1.3. Analise Financeira
Para Cohen (1996), a andlise financeira, diz respeito a um conjunto de instrumentos e de
métodos que permitem uma avaliacdo da situacdo financeira e também do desempenho da

empresa.

Na perspetiva de Carvalho e Magalhdes (2002), a analise financeira, procura detetar a origem

dos recursos, ou seja, deteta quem foi que financiou a empresa e as aplicaces subsequentes.
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Esta anélise, determina e analisa a liquidez e a solvabilidade do patrimoénio e mede a capacidade

de a empresa responder aos compromissos a curto prazo - CP (Nabais e Nabais, 2004).

A andlise financeira centra-se num conjunto de temas, particularmente, o ciclo de atividade, o
equilibrio financeiro, a liquidez, a solvabilidade, o risco e a vantagem competitiva da empresa
e a sua relacdo com o processo de criagdo de valor, representando diferentes perspetivas para

as partes interessadas na atividade da empresa (Nabais e Nabais, 2004).

A interligacdo da analise financeira com a anélise econémica tem por base a capacidade de
autofinanciamento de uma empresa, pois quanto mais excedentes financeiros forem libertados
pela atividade, maior probabilidade tem de ser saudavel financeiramente, em virtude de possuir

mais recursos proprios (Teixeira, 2008a).

Para Peyrard (1992), os racios constituem os principais instrumentos da analise financeira, dado
que sdo cruciais para as decisdes das instituicdes financeiras, que estudam a solvabilidade da
empresa, de modo a perceberem se devem ou ndo conceder um empréstimo ou, até mesmo,
para os investidores que analisam a estrutura financeira antes de decidirem a politica de
financiamento da empresa. Deste modo, apresentam-se diversos indicadores relativos a analise
financeira referenciados por diferentes autores, estando divididos em indicadores de tesouraria,

de funcionamento, de liquidez, de estrutura de capitais e de risco financeiro.

Indicadores de Tesouraria

A analise da tesouraria tem a capacidade de permitir evidenciar a saude financeira da empresa
no CP (Teixeira, 2008a). Assim, o conceito de tesouraria esta intimamente ligado a capacidade

da empresa em cumprir no CP 0s seus compromissos com terceiros (Teixeira, 2008a).

Como tal, estes indicadores permitem detetar as necessidades de tesouraria e potenciais riscos

(Silva, 2013), destacando-se os indicadores de equilibrio financeiro (Fernandes et al., 2014).

O equilibrio financeiro esta relacionado com capacidade de a empresa pagar as suas dividas a
tempo e de solver os seus compromissos de MLP (Martins, 2004), sendo uma consideracédo

necessaria, mas nao suficiente a sobrevivéncia e desenvolvimento da empresa (Neves, 2012).

Para Carvalho e Magalhdes (2002), o equilibrio financeiro apenas ocorrera quando 0s recursos
estaveis, liquidos de investimento em ativo fixo, forem suficientes para financiar as
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM), gerando uma Tesouraria Liquida (TL) positiva.

Assim, Teixeira (2008a), destaca os seguintes indicadores: Fundo de Maneio (FM), NFM e TL.
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Para Carvalho e Magalhdes (2002), o FM define-se como a diferenca entre o ativo e 0 passivo
de CP ou como a diferenca entre o capital permanente e o ativo fixo. Teixeira (2008a) distingue
duas 6ticas de FM, nomeadamente, a 6tica de MLP que tem subjacente 0s capitais permanentes
e os ativos de MLP e 6tica de CP que compara, na sua esséncia, 0s ativos correntes e 0s passivos
correntes, evidenciando que a definicdo a utilizar devera ser o FM da 6tica de MLP, onde as

rubricas referidas apresentam maior grau de estabilidade face as da Gtica de CP.

As NFM, permitem comparar as necessidades de exploracdo com os recursos de exploracéo
(Carvalho e Magalhdes, 2002), pressupondo que 0s ativos e passivos que compdem as
necessidades e os recursos ciclicos sdo decorrentes da exploragdo (Pinho e Tavares, 2012).

No que Ihe respeita, a TL, corresponde a diferenca entre os recursos libertos pelas decisdes de
investimento e financiamento e as NFM, ou a diferenca entre a tesouraria ativa e passiva,
(Carvalho e Magalhaes, 2002). Naturalmente, do ponto de vista da tesouraria, para qualquer
empresa é sempre melhor receber mais cedo e pagar mais tarde (Silva e Ferreira, 2014).
Teixeira (2008a) refere que, o célculo da TL atraves das NFM subtraidas ao FM encontra-se
subjacente a Otica das decisdes operacionais, verificando se 0s recursos gerados séo suficientes
para cobrir as necessidades financeiras da empresa enquanto que, o calculo da TL através da
tesouraria ativa® e passiva®, enquadrada na ética das decisdes financeiras a CP, verifica se os

ativos de extraexploracdo de CP conseguem cobrir os passivos de extraexploracdo de CP.

Seguidamente, encontram-se apresentadas as formulas relativas aos indicadores referidos:

Tabela 5 - Célculo dos Indicadores de Tesouraria

Capitais Permanentes — Ativos de Médio Longo Prazo

Ativos Circulantes — Passivo de Curto Prazo

Necessidades Ciclicas - Recursos Ciclicos

Fundo de Maneio — Necessidades de Fundo de Maneio
Fonte: Teixeira (2008a)

Ha que referir que, o controlo do ciclo de exploracéo, é fundamental para a gestdo da tesouraria
e da situacdo financeira da empresa. Quanto mais reduzido for o ciclo, mais rapidamente se
transformam os recursos adquiridos em vendas e em entradas de fluxos financeiros, criando

maior capacidade de autofinanciamento. Pelo que, a decorrente necessidade de medir o tempo

“Incorpora: meios financeiros liquidos, dividas de terceiros de extraexploracdo, acréscimos e diferimentos ativos de

extraexploragdo (Teixeira, 2008a).

SIncorpora: dividas a terceiros de extraexploragdo, acréscimos e diferimentos passivos de extraexploracdo (Teixeira, 2008a).
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do ciclo de exploracdo e de auxiliar na anélise das condicionantes da tesouraria, levaram a
construgéo de indicadores de funcionamento da atividade com o intuito de explicar a realidade
da situacdo financeira a CP (Teixeira, 2008a). Estes indicadores serdo explicados seguidamente.

Indicadores de Funcionamento

Os indicadores de funcionamento auxiliam na explicacdo dos impactos financeiros das decises
de gestdo ao nivel do ciclo de exploracdo, ou seja, permitem auferir, com uma maior precisao,
a eficiéncia da utilizagdo dos recursos disponiveis pela empresa (Silva, 2013). Para Silva e
Ferreira (2014), os racios de funcionamento, permitem explicar o ciclo da atividade normal da
empresa. Teixeira (2008a) destaca os seguintes indicadores: Prazo Médio de Pagamentos
(PMP), Rotacdo do Stock de Mercadorias e Matérias-Primas (RMP), Rotacdo do Stock de
Produtos Acabados (RPA), Prazo Médio de Recebimentos (PMR) e Ciclo de Exploracéo.

Caldeira (2012) refere que, o PMP, identifica o tempo médio que uma empresa demora a pagar
as suas dividas aos fornecedores. Assim, 0 PMP, indica o periodo que decorre entre 0 momento
da compra e 0 momento do pagamento sendo que, ao saldo dos fornecedores, devem ser

retirados eventuais adiantamentos que possam ter sido efetuados (Silva, 2013).

No que respeita a RMP, esta mede o ndmero de dias que, em média, 0s inventarios de
mercadorias e matérias-primas demoram a ser vendidas ou consumidas, respetivamente,
enquanto que, a RPA, mede o numero de dias, que em média, os stocks de produtos acabados

demoram a sair do armazém, ou seja, a serem vendidos apos a sua producdo (Teixeira, 2008a).

O PMR identifica o tempo médio que uma empresa demora a receber os créditos que concede
aos seus clientes sendo que, quanto menor for o seu valor associado, menor tenderdo a ser as
NFM da empresa (Caldeira, 2012). Considera-se, ainda, importante mencionar que, a evolucéo
deste racio, pode ser justificada pela eficiéncia da empresa em conseguir cobrar as suas dividas

e que esta relacionada com o seu poder negocial junto dos seus clientes (Silva e Ferreira, 2014).

O ciclo de exploracdo, mede o n°® médio de dias que uma empresa demora a garantir meios
financeiros alternativos para executar os pagamentos das despesas operacionais, sendo 0
controlo do ciclo de exploracdo fundamental na gestdo da tesouraria e na situacao financeira da

empresa (Teixeira, 2008a).

Na tabela seguinte, estdo presentes as formulas relativas aos indicadores de funcionamento

referidos, tendo em consideracdo o Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA):
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Tabela 6 - Calculo dos Indicadores de Funcionamento

= [(Fornecedores + Outros Credores Exploracdo) / (Compras + Fornecimentos e Servigos
Externos) x (1+ Taxa IVA)] x 365

= (Inventérios / Compras) x 365

= (Inventérios de Produtos Acabados / Custo Industrial do Produto Vendido) x 365
= [Clientes / Volume de Negdcios x (1+ Taxa IVA)] x 365
=RMP + RPA + PMR - PMP
Fonte: Teixeira (2008a)

Indicadores de Liquidez

Associado ao conceito de FM, existem alguns indicadores auxiliares, bastante utilizados pelas
instituicOes financeiras, que efetuam o mesmo tipo de analise, mas em valores relativos, sendo
eles os indicadores de liquidez (Teixeira, 2008a). Segundo Silva e Ferreira (2014), a liquidez
estd relacionada com a capacidade de uma empresa em obter 0os meios necessarios que
permitam fazer face as suas dividas de CP. Teixeira (2008a), refere os seguintes indicadores de
liquidez: Liquidez Geral (LG), Liquidez Reduzida (LR) e Liquidez Imediata (LI).

A LG, aprecia o equilibrio de uma empresa relativamente aos seus recursos e obrigacoes de CP,
avaliando a sua aptiddo para fazer face aos seus compromissos (Fernandes et al., 2014). Silva
e Ferreira (2014), referem ainda que, a LG, mostra a capacidade de uma empresa em satisfazer

as suas obrigacdes de CP, recorrendo aos ativos correntes (considerados como ativos de CP).

A LR permite verificar se uma empresa tem ou ndo a capacidade de cumprir 0s seus
compromissos de CP através da transformacéo dos ativos correntes em meios monetarios, nao
considerando os que apresentam menor grau de liquidez dentro do ciclo de exploragdo como 0s
inventarios e os ativos bioldgicos (Fernandes et al., 2014). Assim sendo, este indicador tem em

vista, destacar a influéncia dos inventarios na liquidez da empresa (Caldeira, 2012).

A Ll reflete o valor imediatamente disponivel para fazer face ao passivo corrente, representando

0 grau de cobertura dos passivos de CP por meios financeiros liquidos (Fernandes et al., 2014).

Na tabela seguinte, encontram-se as férmulas relativas aos indicadores de liquidez referidos:

Tabela 7 - Célculo dos Indicadores de Liquidez

(Ativos Correntes / Passivos Correntes) x 100

[(Ativos Correntes - Inventarios) / Passivos Correntes] x 100

[(Ativos Correntes — Inventérios — Dividas de Terceiros) / Passivos Correntes] x 100
Fonte: Teixeira (2008a)
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Indicadores de Estrutura de Capitais

Estes indicadores, tém o objetivo de verificar o grau de endividamento da empresa, verificando
0s pesos dos capitais proprios e alheios (Silva e Ferreira, 2014). Os resultados destes
indicadores, provém das decisdes tomadas ao longo dos ciclos de atividade, que se refletem na
capacidade para gerar excedentes financeiros e criar uma forte salde financeira (Teixeira,
2008a). Devem ser analisados, os seguintes indicadores: Autonomia Financeira (AUF),
Solvabilidade (SOLV), Nivel de Endividamento (NE), Peso do Endividamento de Médio
Longo Prazo (PEMLP) e Peso de Endividamento de Curto Prazo (PECP) (Teixeira, 2008a).

A AUF indica-nos o grau de interdependéncia da empresa face a terceiros, verificando em
quanto se esta a financiar o ativo através de capitais proprios, ou seja, qual o peso do capital
préprio no ativo da empresa, sendo considerado fundamental na andlise financeira, uma vez
que indica a capacidade de uma empresa em solver 0s seus compromissos a MLP (Caldeira,
2012). Este indicador é bastante valorizado pelos analistas de crédito, apoiando a anélise do

risco sobre a estrutura financeira de uma empresa (Fernandes et al., 2014).

A SOLV determina qual o grau de cobertura do passivo, através de capital proprio, avaliando
a capacidade de uma empresa fazer face aos seus compromissos de MLP, acabando por refletir

0 risco que os credores correm (Fernandes et al., 2014).

O NE tem a capacidade de medir o peso do capital alheio no financiamento da atividade da

empresa, sendo o seu valor complementar ao valor do racio AUF (Teixeira, 2008a).

O PEMLP mede o peso do passivo de MLP no financiamento da atividade da empresa enquanto
que, o PECP, mede o peso do passivo de CP (Teixeira, 2008a) e permitem verificar o nivel de

pressdo sobre a tesouraria que podera existir no exercicio seguinte.

Os indicadores de estrutura de capitais mencionados, calculam-se da seguinte forma:

Tabela 8 - Célculo dos Indicadores de Estrutura de Capitais

(Capitais Proprios / Ativo Liquido) x 100

Capitais Préprios / Passivo) x 100
(Passivo / Ativo Liguido) x 100

(Passivo de Médio Longo Prazo / Ativo Liquido) x 100
(Passivo de Curto Prazo / Ativo Liquido) x 100
Fonte: Teixeira (2008a)
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Indicadores de Risco Financeiro

O risco financeiro decorre da incerteza quanto & capacidade futura de uma empresa em
remunerar os capitais proprios em virtude do recurso a financiamento por capitais alheios e, por

consequéncia, a assuncao de compromissos na forma de GF (juros) (Fernandes et al., 2014).

Fernandes et al. (2014), refere que, quanto maior for o peso dos capitais alheios na estrutura de
capital, maior tendera a ser o risco financeiro e destaca o Grau de Alavanca Financeira (GAF).

O GAF mede a sensibilidade dos resultados liquidos (RL) as varia¢cGes nos RO, ou seja, mede
0 impacto nos RL decorrente de alteracbes nos RO (Fernandes et al., 2014).

Para Teixeira (2008a), existem ainda indicadores que mostram o risco relativo a capacidade da
empresa em reembolsar, através dos meios libertos pela atividade, os credores financeiros, tais

como: Cobertura dos encargos Financeiros (CEF) e o Periodo de Recuperagdo da divida (PRD).

Teixeira (2008a) refere que a CEF, mede a capacidade da atividade da empresa em cumprir 0s
seus custos financeiros através dos excedentes proporcionados pela sua atividade operacional
e dos gerados na area financeira enquanto que, o PRD, verifica quanto tempo a empresa demora

a pagar as suas dividas com os excedentes financeiros libertados pela sua atividade.

Na tabela seguinte, encontram-se presentes as férmulas dos indicadores referidos:

Tabela 9 - Caélculo dos Indicadores de Risco Financeiro

Resultados Operacionais / Resultados Antes Impostos

[(Meios Libertos Brutos + Proveitos Financeiros) / Custos Financeiros]

Passivo Remunerado / Meios Libertos Liquidos
Fonte: Teixeira (2008a)

1.1.4. Analise Monetaria
A analise monetaria verifica a formacao do cash-flow de cada periodo, identificando as fontes
de entrada e saida de meios monetarios no decorrer da atividade da empresa e as diferencas em

relacdo aos resultados contabilisticos (Teixeira e Jorge, 2016), apoiando-se na DFC.

A DFC explica a forma como € gerado e consumido o capital nas atividades desenvolvidas, em
termos de fluxos gerados na empresa (Fernandes et al., 2014). Segundo Neves (2012), a DFC
mede o impacto dos varios tipos decisdo e o valor dos fluxos a saida de cada ciclo financeiro:

operacional, investimento e financiamento.
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O ciclo operacional representa as atividades que geram recebimentos de clientes e pagamentos
de exploracdo, a pessoal, a fornecedores, entre outros, enquanto que, o de investimento,
representa fluxos de entradas e saidas monetérias que refletem no balanco ativos tangiveis e
intangiveis, assim como, investimentos em participacdes financeiras. Por fim, o ciclo
financeiro, esta relacionado com as atividades que envolvem a obtencdo de meios financeiros,
bem como o pagamento dessas dividas e respetivas remuneraces (Neves, 2012). Os fluxos
devem ser classificados consoante o tipo de atividade que os originou (Nabais e Nabais, 2004).

Os récios utilizados na analise da evolugdo dos fluxos de caixa dividem-se em varias categorias:

de cobertura, de qualidade dos fluxos e de rendibilidade financeira (Teixeira e Jorge, 2016).

Os récios de cobertura apresentam como objetivo demonstrar a capacidade dos fluxos libertados
pela atividade de exploragcdo em cobrir investimentos, compromissos com os financiadores e
distribuir lucros pelos respetivos proprietarios das empresas (Teixeira e Jorge, 2016). Teixeira
e Jorge (2016) fazem referéncia aos seguintes indicadores de cobertura: Cobertura do Servigo
da Divida, Cobertura dos Custos Financeiros, Cobertura do Investimento, Cobertura dos
Resultados Distribuidos e Fluxo Interno de Tesouraria de Exploragdo (FITREX).

O racio de cobertura do servico da divida, indica-nos se a empresa consegue ou ndo cobrir 0s
pagamentos relacionados com 0s empréstimos que contraiu. Quanto maior for o valor deste
racio, maior € a capacidade que a empresa tem para cobrir 0s pagamentos de juros e também
de reembolsar os emprestimos contraidos (Silva e Ferreira, 2014). No que respeita ao racio de
cobertura dos custos financeiros, este permite perceber de que forma os fluxos monetarios da
empresa conseguem cobrir os encargos financeiros (Silva e Ferreira, 2014). O racio de
cobertura do investimento, mede a capacidade em cobrir os investimentos realizados, através
dos fluxos decorrentes da atividade na sua globalidade, enquanto que, o racio de cobertura dos
resultados distribuidos mede a capacidade de a empresa pagar lucros com os fluxos da atividade
(Teixeira e Jorge, 2016). Por fim, o FITREX, indica, em valores absolutos, a capacidade da
empresa em cobrir as remuneracgdes exigidas pelos financiadores da atividade através dos fluxos
de exploracgdo (Teixeira e Jorge, 2016). Os racios mencionados, calculam-se da seguinte forma:

Tabela 10 - Calculo dos Indicadores de Cobertura

[Fluxos de Negdcio® / (Reembolsos + Pagamento de Juros] x 100

(Fluxos do Negécio / Pagamento de Juros) x 100

SFluxos de negdcio = fluxos de tesouraria de exploragéo calculados no mapa de fluxos de caixa.
17



(Fluxos do Negdcio / Aplicagdes’) x 100

(Fluxos do negécio / Distribui¢do de Resultados) x 100

Fluxo Exploracéo — Pagamento de Juros — Resultados distribuidos

Fonte: Teixeira e Jorge (2016)

Relativamente aos racios de qualidade dos fluxos, estes tém como principal objetivo a anélise
das divergéncias entre os resultados e fluxos de caixa que possam existir, decorrentes dos
critérios contabilisticos associados ao acréscimo e a eficiéncia em gerir as NFM ou em controlar
o crescimento (Neves, 2012). Teixeira e Jorge (2016) referem o0s seguintes racios de qualidade
dos fluxos: Qualidade do Volume de Negdcios e Qualidade dos Fluxos Operacionais.

O récio de qualidade do volume de negdécios, verifica as diferencas entre os valores recebidos
e faturados. A discrepancia de valores por unidade, podera significar prazos de recebimento
dispares face aos momentos das vendas. O racio da qualidade dos fluxos operacionais, verifica
as diferencas em relacdo aos valores da DR e aos dos fluxos monetarios, sendo que valores
dispares podem significar um alerta em relacéo ao equilibrio financeiro e a tesouraria (Teixeira
e Jorge, 2016). Os racios de qualidade dos fluxos mencionados, calculam-se da seguinte forma:

Tabela 11 - Calculo dos Indicadores de Qualidade dos Fluxos

(Recebimentos de Clientes / Volume de Negécios) x 100

(Fluxos do Negécio / Meios Libertos Brutos) x 100

Fonte: Teixeira e Jorge (2016)

Os récios de rendibilidade financeira, evidenciam a rendibilidade da atividade e dos detentores
de capital, tendo em vista os fluxos libertados pela atividade de exploracdo de uma empresa
(Teixeira e Jorge, 2016). Neves (2012) faz referéncia a rendibilidade financeira do ativo (que
verifica se o cash-flow gerado pelo negocio tem a capacidade de remunerar o investimento
realizado) e a rendibilidade financeira dos proprietarios (que verifica se o cash-flow gerado tem
a capacidade de remunerar o investimento realizado pelos detentores de capital). Seguidamente,
encontram-se as formulas de célculo relativas aos racios de rendibilidade financeira referidos:

Tabela 12 - Calculo dos Indicadores de Rendibilidade Financeira

[Fluxos do Negécio — Investimentos?) / Ativo Liquido] x 100

(Fluxos de Caixa Liquidos® / Capitais Proprios) x 100
Fonte: Neves (2012)

7 AplicacBes = Ativos Fixos ou Ativo ndo corrente.

8Fluxos do Negocio — Investimentos = Meios Libertos pelo Negdcio calculados no mapa de fluxos de caixa.

9Cash-flow Liquido = Meios Libertos pelo Negdcio + Recursos Financeiros de CP + Recursos Financeiros de MLP,
apresentados no mapa de fluxos de caixa.
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N&o descurando a relevancia da anélise tradicional do desempenho financeiro atraves dos racios
e indicadores, que continua a ser um importante instrumento de apoio ao diagndstico financeiro
este, ndo é por si s6, um método suficientemente adequado para a avaliagdo das estratégias,
sendo 0 método da andlise de criacdo de valor a técnica mais adequada (Neves, 2012). Nesta
perspetiva, cada vez mais as empresas (incluindo as portuguesas) tém revelado enfoque na
preocupacéo e no aperfeicoamento de sistemas que incentivem os gestores de topo, assim como
as suas respetivas unidades de neg6cio, a preocuparem-se cada vez mais com a capacidade de
criagdo de valor financeiro (Neves, 2012), pois num universo empresarial cada vez mais
diversificado e complexo, para que uma empresa tenha continuidade no mercado, a criagao de

valor é, atualmente, um imperativo (Teixeira e Martins, 2015).

Entenda-se que, a avaliacdo do desempenho baseada na criagdo de valor, apresenta uma grande
vantagem face a avaliacéo tradicional do desempenho financeiro das empresas, porque inclui a
remuneracdo exigida pelos proprietarios, permitindo assim, uma visdo mais completa da
capacidade de criacdo de rendibilidade e da sustentabilidade financeira das empresas (Teixeira
etal., 2013).

Neste sentido, a avaliacdo do desempenho financeiro através da criacao de valor, sera estudada

seguidamente, bem como os diferentes indicadores que lhe estdo subjacentes.

1.2.  ANALISE DO DESEMPENHO FINANCEIRO ATRAVES DA LOGICA DA
CRIACAO DE VALOR

A avaliacdo do desempenho financeiro através da criacdo de valor representa uma das areas
mais importantes no contexto do meio empresarial (Teixeira e Amaro, 2013). Esta avaliacéo, é
considerada percussora a nivel motivacional e também orientadora de diversas decisdes pelo
que, as empresas nao podem continuar a utilizar medidas de avaliagdo do desempenho que

contrariem os objetivos que vao ao encontro da criacdo de valor (Neves, 2012).

Seguidamente, serdo abordados os indicadores de analise do desempenho financeiro através de
I6gica da criacdo de valor, considerando as trés perspetivas defendidas por Teixeira e Amaro

(2013): Resultados contabilisticos, Rendibilidade e Fluxos de caixa.
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1.2.1. Indicadores com base nos Resultados

A anélise do desempenho financeiro através da logica da criacdo de valor, pode ser realizada
com o recurso a indicadores com base nos resultados (Teixeira e Amaro, 2013) que provém da
DR. Neste ambito, Neves (2011), destaca os seguintes indicadores como os mais referidos na
literatura: o Economic Value Added (EVA®) e o Cash Value Added (CVA).

Antes do enquadramento dos dois indicadores mencionados, considera-se relevante referir um
indicador denominado de Resultado Residual (RR) que foi a primeira métrica financeira
centrada na légica da criacdo de valor. O RR é idéntico ao EVA®, tendo sido criado por Robert
Anthony na década de 60 do século passado. A principal diferenca face ao EVA®, reside no
facto de este indicador ndo corrigir no seu calculo, 0 RO do Imposto sobre 0 Rendimento de
Pessoas Coletivas - IRC (Teixeira, 2008b). A sua formula de calculo € a seguinte:

Tabela 13 - Calculo do Indicador Resultado Residual

Resultados Operacionais — Ativo Liquido x WACC
Legenda: WACC - Custo Médio Ponderado do Capital
Fonte: Teixeira (2008b)

Ja 0 EVA®, que surge como alternativa ao RR, considera o efeito do imposto nos RO no seu
calculo (Teixeira, 2008b). O EVA® corresponde ao resultado de exploracdo deduzido da
remuneracdo do capital investido na atividade, acentuando o papel de investidor dos
proprietarios, considerando o custo de todo o capital, medindo o valor econdmico acrescentado
pela gestdo (Rodrigues, 2010). Em rigor, corresponde ao resultado operacional liquido de
imposto (ROLI) depois da remuneracao dos capitais investidos. Assim, 0 EVA® reflete o custo
de oportunidade exigido pelos proprietarios e parceiros financeiros, como forma de
remuneracao do risco de investimento, apresentando o valor criado ap0s se remunerarem 0S
financiadores da atividade (Teixeira, 2008b). Nota-se que, tanto o EVA® como 0 RR,
consideram o custo de financiamento dos credores financeiros e o custo de oportunidade
exigido pelos proprietarios, como forma de remuneracdo do risco de investimento (Teixeira,
2008b).

O CVA, foi proposto pela empresa Boston Consulting Group e tem um célculo semelhante ao
EVA®. Porém, em alternativa aos ROLI, séo utilizados os meios operacionais liquidos de
impostos (MOLI). Assim, sdo considerados 0s custos ndo desembolsaveis como excedentes

criados na atividade, que servem igualmente para remunerar 0s investidores, ndo sendo 0s
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resultados influenciados pelas politicas contabilisticas das empresas relativamente ao registo

de amortizagdes e depreciacOes e de imparidades e provisoes (Teixeira e Amaro, 2013).

Na tabela seguinte, encontram-se as férmulas relativas aos indicadores referidos:

Tabela 14 - Calculo dos Indicadores com base nos Resultados
ROXx (1-t)-Clx WACC
Legenda: RO - Resultado Operacional; Cl - Capital Total Investido; WACC - Custo Médio Ponderado do Capital; RO

X (1 - t) - Resultado Operacional Liquido de Imposto (ROLI).
MOLI - CI x WACC
Legenda: MOLI - Meios Operacionais Liquidos de Imposto; WACC - Custo Médio Ponderado do Capital; CI - Capital

Total Investido; MOLI = Resultados Operacionais — Imposto sobre os Resultados Operacionais + Amortizagdes e
Depreciacdes do Exercicio + ProvisGes e Imparidades do Exercicio.

ou
EVA® + AmortizagOes e Depreciagdes + Provisdes e Imparidades
Fonte: Neves (2011)

Para Teixeira e Martins (2015), o resultado do EVA® pode ter as seguintes interpretacoes:

— Se EVA® > 0, significa que existe criacdo de valor, ou seja, o valor criado pela exploragédo
foi suficiente para remunerar todos os capitais investidos, existindo uma utilizacao
adequada dos recursos;

— Se EVA® = 0, significa que ndo existiu criacdo de valor, ou seja, o valor gerado pela
atividade apenas cobre o custo do capital investido;

— Se EVA® < 0, significa que existiu destruicdo de valor, ou seja, o valor criado pela
exploracdo ndo foi suficiente para remunerar 0s capitais investidos no seu total, ndo sendo

a empresa capaz de cobrir todos 0s seus custos.

1.2.2. Indicadores com base na Rendibilidade

O conceito de rendibilidade, independentemente do indicador utilizado para a sua
quantificacdo, relaciona os resultados obtidos com os meios utilizados para a sua consecugéo
(Menezes, 2010). Por sua vez, os indicadores de rendibilidade sdo utilizados com o intuito de
determinar a eficiéncia de utilizacdo dos ativos de uma empresa, revelando aspetos da situacéo

economica e relacionando os resultados obtidos com as atividades que os geram (Silva, 2013).

Os indicadores de rendibilidade mais utilizados na avaliacdo do desempenho financeiro das
empresas sdo 0 ROl e a RCP (Neves, 2011). Assim, a criacdo de valor existe quando o ROI €

superior ao Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou quando a RCP mostra ser superior
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ao custo do capital préoprio esperado (Neves, 2012). Porém, existem outros indicadores
associados a rendibilidade: a Rendibilidade Supranormal - RS e o Cash Flow Return On
Investment - CFROI (Teixeira et al., 2013).

A RS permite identificar a capacidade de criacdo de valor de um negécio com base no ROl e
nas DF elaboradas regularmente pelas empresas, permitindo avaliar a criacéo de valor, tanto no
momento da decisdo da criacdo do negdcio, como durante o seu desenvolvimento normal
(Teixeira et al., 2013). A sua férmula de célculo é a que se segue:
Tabela 15 - Célculo do Indicador Rendibilidade Supranormal
ROI - WACC
Legenda: ROI - Return on Investment; WACC — Custo de Financiamento da Atividade.
Fonte: Neves (2011)

Tendo em consideracdo a formula de célculo da RS acima apresentada, que faz referéncia ao
WACC, pode-se ainda referir que (Teixeira, 2008b):

— Se ROI > WACC, significa que 0o EVA® ou RR seréo positivos, porque a empresa gerou
maior rendibilidade face ao custo do investimento na atividade, existindo criagdo de valor;

— Se ROI < WACC, significa que 0 EVA® ou RR serdo negativos, porque a rendibilidade
gerada (ou valor criado) ndo foi suficiente para cobrir a remuneracao dos investidores, tanto
alheios como proprietarios, ndo existindo criacdo de valor;

— Se ROI = WACC, significa que 0 EVA® ou RR serdo iguais a zero, porque a empresa
apenas consegue gerar rendibilidade para cobrir o custo dos capitais investidos na sua

atividade, ndo havendo criacao de valor acima do exigido pelos investidores.

Como pode ser percebido, existe uma relagdo entre 0 ROl e 0 WACC que vai ao encontro do
conceito de RS e que evidencia a capacidade da organizacdo em criar valor, face ao custo do
capital que utilizou. Assim, a diferenca entre 0 ROl e 0 WACC multiplicada pelo valor do
investimento proporciona o mesmo resultado que 0 EVA® ou 0 RR (Teixeira e Amaro, 2013).
Logo a RS, permite-nos obter o mesmo resultado que o EVA®, o que indica que, através destes
dois indicadores, é possivel auferir, com 0 mesmo nivel de confianca, a capacidade de criacao
de valor de uma empresa (Teixeira, 2013a). Através do referido, fica assim demonstrada a
relacéo existente entre 0 ROI, 0 WACC e 0 RR ou EVA® (Teixeira 2008b).

No que lhe respeita, o0 CFROI, foi criado pela CSFB-Holt Value, surgindo como alternativa ao
ROI na avaliacdo do desempenho financeiro de empresas, tendo como objetivo a determinacdo

de uma taxa interna de rendibilidade (TIR), considerando o valor atual do investimento, a sua
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vida Util e também os Meios Libertos Operacionais Liquidos de Impostos (MLOLI) gerados no

ano, sendo estes tidos como referéncia para os exercicios seguintes (Neves, 2011).

Para Neves (2011), o célculo do CFROI, obedece a diversos passos, entre eles, a correcao dos
MLOLLI, ao nivel de precos correntes, onde os rendimentos, 0s gastos e 0s ativos monetarios
sdo ajustados a inflacdo. Outro dos passos necessarios para obter este indicador, € também o
calculo da TIR (Neves, 2011), que deve ser comparada com o0 WACC, de modo a apurar a
criacdo de valor (Venanzi, 2010), através do indicador Value to Cost Ratio. O Value to Cost
Ratio corresponde ao quociente entre a rendibilidade gerada (TIR) e o custo do capital (WACC)
sendo que, um valor deste indicador superior a 1 significa que, a remuneracdo gerada, é superior

a exigida pelos investidores da atividade, existindo criacdo de valor (Teixeira e Amaro, 2013).

A férmula de calculo do CFROI é a que se segue:
Tabela 16 - Calculo do Indicador CFROI

MLOLIPC MLOLIPC VR
+o+ +

- AEPC + . n 5
1+TIR 1+ TIR)"  (1+TIR)

Legenda: AEPC - Ativo Econémico a Pregos Correntes; MLOLIPC - Meios Libertos Operacionais Liquidos a Pregos
Correntes; TIR - Taxa Interna de Rendibilidade; VR - Valor Residual; N - Nimero de anos de vida Util do projeto.
Fonte: Neves (2011)

1.2.3. Indicadores com base nos Fluxos de Caixa

O fluxo de caixa € um conceito importante, considerado um complemento indispensavel para a
analise da gestdo financeira. Caso o analista financeiro ndo disponha de uma DFC normalizada,
este pode obter as informacdes desde que tenha acesso a DR do periodo e também ao balanco

do inicio e do final do periodo (Neves, 2012).

De acordo com Teixeira e Amaro (2013) destacam-se 0s seguintes os indicadores de criacdo de
valor, com base nos fluxos de caixa: Fluxo de Caixa Livre (FCL), Fluxo de Caixa Operacional
(FCO), Valor Econémico Criado (VEC) e Taxa Interna de Rendibilidade Efetiva (TIRE).

O FCL, representa o excesso financeiro liquido, ou seja, o remanescente gerado pelas atividades
operacionais, de investimento e de financiamento externo que fica disponivel para os
proprietarios ou detentores de capital (Neves, 2002). Ja 0 FCO, revela a margem gerada pelas
operacdes, apos cobertos os investimentos em ativos fixos e as NFM, essenciais para 0 seu

desenvolvimento, independentemente da forma de financiamento selecionada (Neves, 2002).

Neves (2011), recomenda a utilizacdo da TIRE e do VEC, que sdo ambos indicadores de

desempenho baseados nos fluxos de caixa historicos. Desde modo, o célculo destes indicadores
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assenta na capitalizacdo dos diversos fluxos de caixa para o final do Gltimo ano em andlise, o
que permite verificar a rendibilidade gerada ao longo da implementacdo dos investimentos
durante a sua vida util. Estes indicadores proporcionam também uma andlise da capacidade de
criagdo de valor, pois ambos consideram a remuneracdo exigida pelos detentores de capital e
pelas instituicdes financeiras na medicdo do desempenho financeiro (Teixeira e Amaro, 2013).

A TIRE, corresponde a taxa média ponderada da rendibilidade gerada pelo capital investido
(Neves, 2012). O VEC, corresponde a um metodo de andlise financeira historica equivalente
ao valor atual liquido (VAL) utilizado na analise dos projetos de investimento. O VAL
corresponde ao somatério de todos os fluxos de caixa previsionais atualizados ao momento
inicial, comparando os excedentes de tesouraria decorrentes da atividade normal da empresa
face aos desembolsos de investimentos realizados (Teixeira, 2013a). No entanto, no VEC, o0s
fluxos de caixa sdo capitalizados para o ultimo ano da analise (contrariamente ao VAL, que
atualiza os fluxos de caixa para a data do inicio do projeto), permitindo constatar se a gestao de
uma empresa criou ou destruiu valor (Neves, 2012). Assim, caso se queira controlar a criacao
de valor de um projeto realizado, o VAL previsional, deve ser capitalizado para o ultimo ano
do projeto, com o objetivo de o posicionar no mesmo momento do VEC, de modo a que seja
possivel comparar estimativas e realizacdes (Neves, 2011). Relativamente ainda ao VEC,
segundo Teixeira e Amaro (2013), este proporciona uma andlise igual do desempenho
financeiro e da capacidade da criacdo de valor das organizacdes relativamente aos indicadores
EVA® e RS, desde que os principios adotados sejam 0s mesmos para todos estes indicadores

e exista a comparacao dos referidos indicadores com o WACC.

Porém, ao contrario dos restantes indicadores, 0 VEC e a TIRE necessitam de informacao de
diversos exercicios econémicos para darem uma visdo sobre a capacidade de criacéo de valor,
0 que representa um ponto fraco na sua escolha para monitorizar o desempenho financeiro das

empresas (Neves, 2012).

Na tabela que se segue encontram-se as formulas relativas aos indicadores referidos:

Tabela 16 - Calculo dos Indicadores com base nos Fluxos de Caixa
RL+A+P-ANFM-I1-R+E

Legenda: RL - Resultado Liquido; A — Amortizagdes e Depreciagdes do exercicio; P — Provistes e Imparidades do
Exercicio; ANFM — Variagao das Necessidades de Fundo de Maneio; | — Investimento em Capital Fixo; R — Reembolsos
de Capital dos Empréstimos Obtidos; E — Empréstimos Obtidos.

ROX(L—t)+A+P-ANFM — |
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Legenda: RO — Resultado Operacional; t — Taxa de Imposto; A — Amortizages e Depreciagdes e do Exercicio; P —

Provisdes e Imparidades do Exercicio; ANFM - Variagdo das Necessidades de Fundo de Maneio de Exploracdo; | —

Investimento em Capital Fixo (Exploragéo).

FCO, x (1 + Custo Capital)™" +FCO, x (1 + Custo Capital)™ + ...+ FCO,

0=FCO; x (I+TIRE)™") + FCO, X (I+TIRE)*?)+ ...+ FCO,

Fonte: Neves (2011)

Como é possivel verificar nas formulas apresentadas, para o célculo do VEC e da TIRE séo
necessarios dados de varios anos, para se obter uma imagem mais concreta da criacdo de valor
(Teixeira et al., 2013), o que, como ja referido, pode ser desvantajoso. No entanto, Teixeira et
al. (2013), referem que, 0 RR, 0 EVA® e a RS (quando utilizados corretamente) apresentam
avaliacdes de desempenho idénticas as efetuadas pelos métodos dos fluxos de caixa, 0 que
facilita a analise do desempenho histérico periodico, ja que ndo sdo necessarios diversos

exercicios para se avaliar a criagdo de valor, ndo existindo, neste caso, a desvantagem referida.

Conclui-se que, todos os indicadores mencionados relativamente a criagdo de valor referentes

as trés diferentes perspetivas, tém como objetivo averiguar se existiu ou ndo a criagao valor.

Assim, a analise financeira com base na ldgica da criag@o de valor deve concluir se a empresa
tem ou ndo criado valor para os investidores e explicar as razdes da sua origem, contribuindo

para as orientacdes estratégicas futuras da empresa (Neves, 2012).

Pode-se, ainda, referir que os indicadores apresentados nas trés perspetivas, tém em

consideracdo uma variavel comum, o WACC, que sera abordado no suponto seguinte.

1.2.4. Custo do Capital

O WACC corresponde ao custo médio ponderado do capital e inclui, o custo do capital alheio
(ajustado das poupancas fiscais) e o custo do capital proprio (capital investido pelos
empreendedores) que deve evidenciar a taxa de retorno esperada pelos investidores, de modo a

serem compensados pelo risco (Teixeira e Alves, 2003).

O WACC é constituido pela soma dos custos dos capitais proprios e dos passivos remunerados,
ponderados pelo seu peso no financiamento do ativo. Sendo que, os gestores devem ter atencéo
as fontes de financiamento mais baratas, com o intuito de diminuir o custo do capital necessario
para financiar a atividade, reduzindo o custo do investimento e contribuindo para uma maior

capacidade de criacdo de valor (Teixeira, 2008b). A sua formula € a que se segue:
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Tabela 17 - Célculo do Custo Médio Ponderado do Capital
(CP/A)xKe+ (P/A)xKdx (1- t)

Legenda: CP = Capital Prprio; A = Ativo Liquido; Ke = Custo do Capital Proprio; P = Passivo; Kd = Custo do

Capital Alheio; t = Taxa Efetiva de Imposto sobre o Rendimento

Fonte: Teixeira e Alves, 2003

1.3. CARACTERIZAQAO DO DISTRITO DE SETUBAL

1.3.1. Diviséo Territorial

O distrito de Setubal, criado em 1926, é considerado o 8° maior distrito portugués, com uma
area de 5.064 kmz2, sendo composto por 55 freguesias e 13 concelhos pertencentes a duas regides
NUTS II1: Area Metropolitana de Lisboa e Alentejo Litoral (Dominguinhos et al., 2018).

Figura 2 - Concelhos pertencentes do distrito de Setubal (por regiéo)

Area Metropolitanade Lisboa Alentejo Litoral
B Alchochete (cidade) g Alcéacer do Sal (cidade)
8 Almada (cidade) 17} Gréndola (vila)
) Barreiro (cidade) g Santiago do Cacém (cidade)
g Moita (vila) @ Sines (cidade)
& Montijo (cidade)
Palmela (vila)
L] Seixal (cidade)
B Sesimbra (vila)
a Setlbal (cidade)

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

As duas areas metropolitanas, representam duas realidades distintas no quotidiano da sua
populacdo. Os municipios pertencentes a area de Lisboa, conferem a populacao a acessibilidade
entre as duas margens do Tejo e a possibilidade de se deslocarem até a capital de forma
facilitada através dos transportes disponiveis, contribuindo, ao mesmo tempo, para a sua grande
dependéncia da regido da Grande Lisboa. Contrariamente, 0s municipios da area do Alentejo

Litoral, ndo apresentam essa dependéncia da Grande Lisboa (Dominguinhos et al., 2018).

1.3.2. Populacdo Residente por area e municipio
Tendo em conta a volatilidade da populacéo residente, em média, por cada municipio, optou-

se por recolher dados relativos a 3 anos distintos (2016, 2017 e 2018).

Pelos valores obtidos, constata-se que os municipios da area de Lisboa tiveram, em média, uma
populacdo residente de 782.249 em 2016, 782.474 em 2017 (+225 que 2016) e 783.289 em

2018 (+815 que 2017). Os municipios da area do Alentejo Litoral, tiveram, em média, uma
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populacgéo residente de 69.557 em 2016, 69.205 em 2017 (-352 que em 2016) e 68.837 em 2018

(-368 que em 2017). Valores bastante dispares aos da area de Lisboa, nos mesmos 3 anos.

Em relacdo a populacdo média residente por municipio nos anos 2016, 2017 e 2018, destaca-
se 0 municipio de Almada que mostrou valores de 169.510, 169.241 e 169.070 para os 3 anos
respetivamente, sendo estes os valores mais elevados dos apresentados, no periodo de tempo
analisado. Contrariamente, Alcacer do Sal, foi 0 municipio que apresentou valores mais baixos
de populacdo média residente com 12.085 para 2016, 11.927 para 2017 e 11.783 para 2018.

Os nameros de populacdo residente nas duas areas, podem ser verificados na seguinte tabela:
Tabela 18 — Populacdo Residente por Territorio, Média Anual

Territorios Populacdo Residente
Ambito Geografico Anos 2016 2017 2018
NUTS 111 Area Metropolitana de Lisboa 782 249 782 474 783 289
Municipio Alcochete 18914 19153 19 395
Municipio Almada 169 510 169 241 169 070
Municipio Barreiro 76 206 75 847 75567
Municipio Moita 64 936 64 692 64571
Municipio Montijo 55 448 56 024 56 596
Municipio Palmela 64 128 64 188 64 222
Municipio Seixal 164 874 165 547 166 403
Municipio Sesimbra 50 853 51127 51421
Municipio Setlbal 117 380 116 655 116 044
NUTS IlI Alentejo Litoral 69 557 69 205 68 837
Municipio Alcécer do Sal 12085 11927 11783
Municipio Grandola 14 685 14 644 14 598
Municipio Santiago do Cacém 29 115 28 970 28 809
Municipio Sines 13672 13 664 13 647

Fonte: Adaptado de PORDATA (dados INE - Estimativas Anuais da Populacdo Residente)

1.3.3. Principais Setores de Atividade

Segundo o estudo “As 1.000 maiores empresas do distrito de Setbal 2017 de Dominguinhos
et al. (2018), ao nivel das atividades que mais criam riqueza ao distrito de Setubal, destacam-
se as atividades no ambito dos setores das Industrias Transformadoras, do Comércio por
Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculos e Motociclos e dos Transportes e
Armazenagem que apresentam uma maior representatividade da regido de Setubal, face a
outros setores, em relacdo ao numero de trabalhadores, VN, exportacGes e VAB. Face ao
mencionado, os 3 setores referidos foram os selecionados para ser efetuada a analise do
desempenho financeiro, sendo considerados, neste estudo, como o0s 3 maiores setores do distrito
de Setubal.

Os mesmos autores, realcaram que, em 2017, o setor das Industrias Transformadoras
representou o distrito de Settbal em 29% em relacdo ao nimero de trabalhadores (19.291), 46%

no que diz respeito ao VN (7.050.540.914 €), 62% no que respeita as exportagdes
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(3.053.051.452 €) e 38% em relacdo ao VAB (1.194.074.552 €). O setor Comércio por Grosso
e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., em 2017, representou o distrito de Setubal em 17% do
namero de trabalhadores, 31% do VN, 32% do volume de exportagdes e 14% do VAB. O setor
de Transportes e Armazenagem, em 2017, possuiu 6.947 empregados, contou com
1.650.050.912 € de VN (representando 11% do distrito de Setibal), 74.604.178 € de
Exportacdes e 915.381.038 € de VAB, em relagdo ao distrito.

A tabela com os valores acima referidos, encontra-se apresentada seguidamente:
Tabela 19 - Distribuic@o das 1.000 maiores empresas por setor de atividade em 2017

N2 de N2 % VN

Empe. Trab. Vol. Neg. no dist. Valor Export. VAB
Inddstrias transformadoras 185 19291 7050540914 € 4591% 3053051452€  1194074552€
Comércio por grosso e a retalho; 424 11397 4803039079€ 31,28% 1554324203 € 447172 102 €
Rep veic. e motoc.
Transportes e armazenagem 63 6947 1650050912 €  10,74% 74604178 € 915381038 €
Construcio 93 3725  366284874€  2,39% 35801 446 € 126543127 €
e 36 14227  242008887€  158%  14180380€ 166490166 €
servicos de apoio
Captagdo, tratamento, distrib. 22 1028 239702987€  1,56% 39489917 € 65 632 046 €
agua; saneam. Gest. Resid. e despol
Agriculturs, producsc animal ez, 44 1389  235369958€  1,53% 18138187 € 62751335€
floresta e pesca
Actividades de consultoria, 26 814  167486673€  1,00% 88193786 € 33728586 €
cientificas, técnicas e similares
bkl e 12 3057  166488199€  1,08% 85382 € 78948 184 €
apoio social
Actividades imobilidrias 35 409  153608515€  1,00% 4933702 ¢€ 75763 358 €
Alojamento, restauragdo 31 3261 134 277 364 € 0,87% 209651 € 47 323 460 €
Eletricidade, Gas, Vapor, Agua 3 41 B3660736€  0,41% e 2457505¢€

quente e fria e ar frio
Educagio 7 77 30678 116 € 0,20% 368163 € 22928729€

Activ. artisticas, de espectdculos,

. . 8 297 23195374€  0,15% 922633 € 7732526 €
dESpUrtanS e recreativas
Outras actividades de servicos 4 393 14 685413 € 0,10% 0€ 7558875€
Actividades de informag3o e de 6 140 14208255 €  0,09% 7563692 € 6000817 €
comunicacio
Indstria Extrativa 1 21 1851148€  0.01% 0€ 649686 €

Fonte: Adaptado de Dominguinhos et al. (2018)

1.4. CARACTERIZACAO DOS 3 MAIORES SETORES DO DISTRITO DE
SETUBAL

Os setores referidos, foram considerados como os 3 maiores do distrito de Setubal. Assim,
considera-se importante caracteriza-los genericamente referindo as atividades e classificagoes,
considerando a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas - Revisdo 3 - CAE-Rev.3
e também caracteriza-los estatisticamente a nivel nacional e ao nivel dos distrito de Setubal.
Como os setores foram selecionados tendo em conta n° de trabalhadores, o0 VN, as exportacoes
e 0 VAB, serdo realcados novamente estes nimeros relativamente aos 3 setores analisados

tendo, desta vez, como referéncia dados a nivel nacional e ao nivel do distrito de Settbal e
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considerando 3 anos distintos com dados disponiveis aquando da elaboragdo da dissertacéo
(2015, 2016 € 2017).

1.4.1. Caracterizagéo do setor das Industrias Transformadoras
Principais Atividades:

Para o Instituto Nacional de Estatistica (INE) (2007), as atividades relacionadas com as
Industrias Transformadoras respeitam a producédo de bens e servicos e envolvem a producéo de
bens de consumo, de bens intermédios e de investimento. Estas atividades, transformam
matérias-primas provenientes de vérias atividades em novos produtos. Para o Sistema de
Metainformacdo do INE (2019), considera-se também como parte integrante das Industrias
Transformadoras a alteracdo, renovagdo ou reconstrucdo substancial de qualquer bem.

No &mbito das Industrias Transformadoras as unidades, no exercicio da sua atividade, podem:
processar 0s seus proprios materiais, subcontratar a transformacéo dos seus proprios materiais

e executar o processo de subcontratacéo (Sistema de Metainformacéo do INE, 2019).

Classificacao:
De acordo com a CAE-Rev.3 elaborada pelo INE (2007), este setor pertence a grande categoria

Seccdo C — Industrias Transformadoras. Segundo a lista das divisfes e suas relagdes com a

seccao da CAE-Rev.3 do INE (2007), esta seccéo possui diversas divisdes (da 10 a 33).

Segundo o Banco de Portugal (2018), este setor, foi dividido em quatro diferentes segmentos
de atividade econdmica, tendo em conta a classificacdo de intensidade tecnologica adotada pelo
Eurostat e pelo INE: Alta tecnologia, Média-alta tecnologia, Média-baixa tecnologia e Baixa
tecnologia. Para o Banco de Portugal, a maioria das empresas desenvolveu, maioritariamente,

atividades de baixa ou média-baixa tecnologia com 59% e 32%, respetivamente, em 2016.

Estatisticas a nivel nacional e ao nivel do distrito de Setubal:

As Induastrias Transformadoras, a nivel nacional, no periodo considerado (2015-2017),
demonstraram um aumento de 826 empresas, 34.200 trabalhadores, 8.262.400.000 € de VN ¢
180.930.000 € de VAB. Por sua vez, as Industrias Transformadoras, ao nivel do distrito de
Setlbal, no periodo considerado (2015-2017), evidenciaram um aumento de 5 empresas, 1.789
trabalhadores, 220.587.214 € de VN ¢ 72.648.052 € de VAB. Deste modo, tanto a nivel nacional
como ao nivel do distrito de Setlbal, no periodo analisado (2015-2017), o setor das Industrias
Transformadoras, apresentou um aumento dos valores analisados, reforcando a ideia de que é

um setor que se encontra em desenvolvimento.
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As estatisticas referidas, a nivel nacional e ao nivel do distrito de Setubal, para o setor das

Industrias Transformadoras, no intervalo de 2015 a 2017, apresentam-se nos quadros seguintes:

Tabela 20 - Estatisticas das Industrias Transformadoras a nivel nacional (2015-2017)

Se‘le(r}gﬂs?o-rg: duos:;;as N° de Empresas | N° de Trabalhadores Vol. Neg VAB
2015 66 729 769 200 82 048 400 000 € 1724 870 000 €
2016 66 953 777 100 82 103 900 000 € 1752 530 000 €
2017 67 555 803 400 90 310 800 000 € 1905 800 000 €

Fonte: Elaboracdo Prépria (dados INE, PORDATA)

Tabela 21- Estatisticas das Industrias Transformadoras ao nivel do distrito de Setubal

(2015-2017)

S?F:Gao © - IMETEs N° de Empresas | N° de Trabalhadores Vol. Neg VAB
ransformadoras
2015 180 17 502 6 829 953 700 € 1121 426 500 €
2016 177 16 040 5941 702 042 € 1034 386 469 €
2017 185 19 291 7 050 540 914 € 1194074 552 €

Fonte: Elaboracdo Prépria (Dados: Dominguinhos et al. (2016, 2017 e 2018))

1.4.2. Caracterizacdo do setor do Comércio por Grosso e a Retalho; Reparacédo de
Veiculos e Motociclos

Principais Atividades:

Este setor compreende todas as formas de comércio (grosso e a retalho), assim como a
reparacao automavel. Por sua vez, a atividade do comércio caracteriza-se pela revenda nesse

estado, ou seja, sem transformacao dos produtos adquiridos (INE, 2007).

Segundo o Sistema de Metainformacéo do INE (2019), o Comércio por Grosso e a Retalho
constituem a fase final da distribuicdo das mercadorias, estando incluida nesta seccdo a
reparacao de veiculos automdveis, bem como a instalacao e reparacédo de bens de uso pessoal e
doméstico. O comércio a retalho diz respeito a revenda ao publico, de artigos novos e usados,
com o intuito de serem consumidos pelos particulares e as familias, ou utilizados por lojas,
grandes armazéns, bancas, entre outros. As principais atividades incluidas sdo as dos agentes
do comércio por grosso, ou seja, grossistas que sdo titulares dos bens que comercializam com

0 objetivo de comercializarem os respetivos produtos.

Classificacoes:

Segundo a CAE-Rev.3 elaborada pelo INE (2007), no que respeita a sua classificacdo, este setor
pertence a grande categoria Seccdo G — Comércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de

veiculos e motociclos, que engloba todas as formas de comércio e de reparacdo quer de veiculos
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automaveis, quer de motociclos. Segundo a lista das divisfes e suas relacbes com a sec¢do da
CAE-Rev.3 elaborada pelo INE (2007), esta seccéo possui diversas divisdes (da 45 a 47).

Estatisticas a nivel nacional e ao nivel do distrito de Setubal:

O Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., a nivel nacional, no periodo
considerado (2015-2017), apresentou uma diminuicéo de 2.844 empresas e, contrariamente, um
aumento de 1.300 trabalhadores, de 13.714.000.000 € de VN e de 404.020.000 € de VAB. No
que lhe respeita, 0 Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., ao nivel do distrito
de Setubal, no periodo considerado (2015-2017), evidenciou uma diminuicéo de 32 empresas
e, um aumento, de 2.309 trabalhadores, de 1.100.367.380 € de VN e de 89.861.994 € de VAB.
Portanto, tanto a nivel nacional como ao nivel do distrito de SetUbal, no periodo analisado
(2015-2017), o Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., apresentou uma
diminuicdo do numero de empresas, compensada por um incremento nos outros indicadores

econOmicos.

As estatisticas referidas, a nivel nacional e ao nivel do distrito de Setubal, para o setor do
Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., no intervalo de 2015 a 2017,
encontram-se apresentadas nas tabelas seguintes:

Tabela 22 - Estatisticas do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. a
nivel nacional (2015-2017)

Seccdo G - Comércio por grosso e N° de

a retalho; Rep. de veic. e motoc. Empresas 1B Ul e o i ey Wi
2015 222 034 702 300 123 744 500 000 € 22 932 550 000 €
2016 220 359 702 400 128 087 700 000 € 23 352170 000 €
2017 219190 703 600 137 458 500 000 € 23 336 570 000 €

Fonte: Elaboragdo Prdpria (Dados: INE, PORDATA)

Tabela 23 - Estatisticas do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. ao
nivel do distrito de Setubal (2015-2017)

Seccdo G - Comeércio por grosso e N° de

a r?etalho; Rep. de veirz:. egnotoc. Empresas 1o VrElte e s ek e e
2015 456 9 088 3702671699 € 357310108 €
2016 468 11221 3 089 848 464 € 375875100 €
2017 424 11 397 4 803 039 079 € 447 172102 €

Fonte: Elaboracéo Propria (Dados: Dominguinhos et al. (2016, 2017 e 2018))

1.4.3. Caracterizacdo do setor dos Transportes e Armazenagem
Principais Atividades:

O transporte pode resultar de uma prestacao coletiva ou individualizada, assim como o aluguer

com condutor de um meio de transporte. Este setor compreende o transporte de passageiros e
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de mercadorias, regular ou ndo, por via férrea, estrada, agua e por oleodutos ou gasodutos,
assim como as atividades auxiliares do transporte, tais como: manuseamento de carga,
armazenagem, exploracdo de terminais, controlo de trafego, parques de estacionamento, entre

outros, incluindo também o aluguer de transporte com condutor ou operador (INE, 2007).

Classificacdo:
Segundo a CAE-Rev.3, elaborado pelo INE (2007), o setor dos Transportes e Armazenagem

pertence a Sec¢do H — Transportes e Armazenagem. Esta sec¢do inclui, para além do transporte,
um conjunto de atividades mais ou menos associadas ao transporte, tais como: armazenagem,
manuseamento de carga, gestdo de infraestruturas de transportes, organizagdao do transporte,
atividades postais e atividades de courier. Segundo a lista das divisdes e suas relagdes com a
seccdo da CAE-Rev.3 do INE (2007), esta possui diversas divisdes (da 49 a 53).

Estatisticas a nivel nacional e ao nivel do distrito de Setubal:

Os Transportes e Armazenagem, a nivel nacional, no periodo considerado (2015-2017),
mostraram um aumento de 1.203 empresas, de 31.700 trabalhadores, de 2.658.200.000 € de VN
e de 794.100.000 € de VAB. Entretanto, os Transportes e Armazenagem, ao nivel do distrito
de Setubal, no periodo considerado (2015-2017), evidenciaram uma diminuicdo de 3 empresas,
de 333 trabalhadores, de 199.547.219 € de VN e de 39.352.100 € de VAB. Assim, 0s valores
analisados ao nivel do distrito de Setubal, no periodo analisado (2015-2017), nao

acompanharam os aumentos dos valores ocorridos a nivel nacional.

As estatisticas referidas, a nivel nacional e ao nivel do distrito de Setubal, para o setor dos
Transportes e Armazenagem, no intervalo de 2015 a 2017, apresentam-se nas tabelas seguintes:

Tabela 24 - Estatisticas dos Transportes e Armazenagem a nivel nacional (2015-2017)

Sec¢do H - Transportes e N° de
¢ Armazenagtfm MR B s Trabalhadores vl e Wi
2015 21 638 172 200 17 730 500 000 € 7 661 000 000 €
2016 21799 188 700 18 424 700 000 € 7 806 470 000 €
2017 22 841 203 900 20 388 700 000 € 8455100 000 €

Fonte: Elaboracéo Propria (Dados INE, PORDATA)

Tabela 25 - Estatisticas dos Transportes e Armazenagem ao nivel do distrito de Setubal

(2015-2017)

Seccdo H - Transportes e N° de
gArmazenagerr)n b El e Trabalhadores el ey Vi
2015 66 7280 1 849 598 131 € 954 733 138 €
2016 65 7002 1702 933 500 € 962 823 151 €
2017 63 6 947 1650 050 912 € 915 381 038 €

Fonte: Elaboracéo Propria (Dados: Dominguinhos et al. (2016, 2017 e 2018))
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CAPITULOII. OBJETIVOS E METODOLOGIA
2.1. OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho de investigacdo é conhecer o desempenho econdmico,
financeiro, monetério e a capacidade de criagdo de valor dos principais setores de atividade do
distrito de Setubal. De modo a atingir o objetivo geral e também orientar a presente pesquisa,
foram definidos os seguintes objetivos especificos, relativamente aos 3 principais setores de
atividade do Distrito de Setubal:

— Caracterizacao da evolucao do desempenho econémico, financeiro e monetario;

— Caracterizacdo da capacidade de criacéo de valor financeiro;

— Identificagdo das principais diferencas no desempenho econdémico, financeiro e monetéario

e na capacidade de criagéo de valor entre setores.

2.2. METODOLOGIA
Considerando o principal objetivo da dissertacdo, optou-se por uma metodologia, que
compreende uma abordagem quantitativa, denominada de estudo de caso multiplo ou

comparativo.

Em termos de abordagem do problema, pode-se dizer que, a abordagem quantitativa, é baseada
na observacéo de factos que sdo objetivos, de acontecimentos e de fenomenos que efetivamente

existem, independentemente do investigador em questao (Freixo, 2010).

Em relacdo a metodologia de investigacdo, o estudo de caso multiplo ou comparativo, permite
0 estudo de dois ou mais casos que, posteriormente, podem ser comparados e debatidos
(Bogdan e Biklen, 1994). A opcéo por esta metodologia, justifica-se pelo facto de esta ter a
vantagem de permitir o estudo de dois ou mais casos, sendo esse 0 nosso principal objetivo,
uma vez que se pretende conhecer o desempenho econdmico, financeiro, monetéario e a

capacidade de criacdo de valor de 3 setores de atividade.

Considerando que, o distrito de Setubal, apresenta um grande potencial para o desenvolvimento
de vantagens competitivas em diferentes areas, proporcionadas pela sua proximidade ao mar,
redes de transportes, vias de comunicacao e capacidade de captar investimentos ao nivel dos
setores produtivos, considerou-se pertinente o estudo deste distrito. Assim, optou-se pela
analise dos 3 setores de atividade que mais tém representado o distrito de Setubal, relativamente

ao numero de trabalhadores, VN, exportacdes e VAB, considerando o estudo “As 1.000 maiores
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empresas do distrito de Settbal 2017”. Tendo em conta os critérios de selegdo, os setores das
Industrias Transformadoras, do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos
Transportes e Armazenagem, foram considerados os 3 maiores do distrito de Setubal.

Pretende-se o calculo dos indicadores econémicos, financeiros e monetérios associados a
avaliacdo tradicional do desempenho financeiro historico, tal como o célculo dos indicadores
associados a avaliacdo do desempenho financeiro através da légica de criacdo de valor, todos

eles j& mencionados na revisao de literatura.

No que respeita ao periodo de tempo de andlise dos indicadores, este compreende 0s exercicios
econdmicos de 2014 a 2018, perfazendo um total de 5 anos de analise. Com 5 anos de analise,
é pretendido que sejam evitados eventuais enviesamentos nas DF decorrentes de situacdes de

caracter extraordinario, que possam ter ocorrido num determinado exercicio em especifico.

Como fontes de informag&o, serdo utilizadas as DF, nomeadamente, os Balancos e as DR do
periodo de 2013 até 2018 de cada uma das 250 empresas de cada setor em analise, sendo esta
a amostra selecionada. Os Balangos e as DR comportardo também o ano 2013 pois, os valores

deste ano, serdo também necessarios para o calculo de diversos indicadores.

Os Balancos e as DR das 250 empresas de cada setor, serdo obtidas atraves da base de dados

SABI. O SABI ¢ uma ferramenta de pesquisa e de tratamento avancado de dados econdmicos

e financeiros de empresas da Peninsula Ibérica. Como estratégia de pesquisa, para construir a

amostra foram estalecidos trés critérios distintos:

— Na localizacdo, serdo selecionadas apenas as empresas pertencentes a regido de Setubal,
para cada setor;

— Na industria, serdo selecionados apenas os cédigos primarios, previamente identificados,
associados a cada setor, tendo em consideracdo a CAE-Rev.3;

— Nos elementos financeiros chave, serdo selecionadas apenas as 250 empresas com maior
VN, considerando o ano de 2018 (ultimo ano disponivel), para cada setor;

— As DF aextrair, dizem respeito aos exercicios econémicos de 2013 a 2018.

Apbs a recolha dos dados, com base nos Balancos e nas DR das 250 empresas de cada setor,
sera calculada, através do software Microsoft Excel, por setor, a média de cada uma das rabricas
apresentadas nos Balancos e nas DR das empresas. Deste modo, através do Microsoft Excel,
sera possivel proceder a elaboracdo dos Balancos e das DR com os valores médios de cada setor

e, também, ao calculo dos indicadores referidos na revisao da literatura, também em termos
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médios, com o intuito de caracterizar a evolugdo do desempenho econdémico, financeiro,

monetario e da capacidade de criacdo de valor financeiro de cada um dos trés setores em estudo.

Para além do referido, serdo ainda calculados os mesmos indicadores para cada uma das 250

empresas de cada setor (também através do Microsoft Excel). Posteriormente, de modo a serem

detetadas as principais diferencas entre setores, serdo calculadas as médias agregadas (de 2014

a 2018) dos indicadores calculados para cada setor e para cada uma das 250 empresas de cada

setor, também atraves do Microsoft Excel. As médias agregadas de cada uma das 250 empresas

de cada setor, servirdo como inputs no software de analise estatistica denominado de SPSS,

onde serdo realizados os testes de estatisticos ANOVA e Multiple Comparisons (Tukey).

No que respeita a avaliacdo tradicional do desempenho financeiro histérico, os indicadores

econdmicos, financeiros e monetarios serdo calculados considerando as formulas de célculo

apresentadas na revisao de literatura. No entanto, ha que fazer algumas ressalvas importantes:

As formulas de célculo dos indicadores TVN, PC, MS, CCV, ROV, RLV e VAB por VN
serdo alteradas, sendo a rubrica “volume de negdcios” substituida pelos “rendimentos
operacionais”. Tal justifica-se pelo facto de que todos os rendimentos criados no negdcio
normal das empresas contribuirem para cobrir 0s custos do funcionamento da atividade;

A TVN passaré a designar-se de “Taxa de Crescimento dos Rendimentos Operacionais”
(TRO), a ROV de “Rendibilidade Operacional dos Rendimentos Operacionais” (RORO), a
RLYV de “Rendibilidade Liquida dos Rendimentos Operacionais (RLRO)” ¢ 0 VAB por VN
de “VAB por Rendimentos Operacionais”;

Relativamente ao PC, seré calculado o PC econdémico, onde em detrimento dos GF totais,
serdo considerados os GF operacionais;

O FM calculado sera o da otica de MLP;

Quanto aos indicadores de funcionamento, nomeadamente, ao PMP e ao PMR, ndo sera
considerado, no seu célculo, o IVA, pois as rubricas dos fornecimentos e servigos externos
(FSE) tém diferentes taxas de IVA. Contudo, o enviesamento criado pela ndo consideragédo
do IVA ndo é materialmente relevante e, portanto, ndo justifica a realizacdo das tarefas
adicionais necessarias para efetuar os calculos. Para os inventarios, ira determinar-se um
indicador designado por prazo médio de inventarios (PMI) que englobara os stocks de
matérias-primas, mercadorias e produtos acabados, uma vez que na informacao disponivel
na base de dados ndo ha distingdo do saldo destas rubricas. Logo, a férmula de calculo do

indicador ciclo de exploracao sofre alteracdes, contemplando apenas 0s PMR, PMP e PMI;
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— A estrutura de custos das empresas ira ser dividida entre GF e GV, com o intuito de
possibilitar o calculo e a analise dos indicadores do risco do negdcio. Consideraram-se
como GV o CMVMC (custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas) e os FSE.
Este procedimento é 0 mesmo seguido pelo Banco de Portugal nos seus dados estatisticos
denominados por Quadros Setoriais;

— Para possibilitar o calculo dos indicadores monetarios, serdo elaborados os Mapas de Fluxos
de Tesouraria, considerando o modelo de Teixeira (2006) e onde serdo evidenciadas as
rabricas: “Excedente Bruto de Exploragdo”, “Fluxos de Tesouraria da atividade de
Exploragdao”, “Fluxos de Tesouraria Extraexploracdo”, “Fluxos Disponiveis para
Aplicagoes”, “Total de Investimentos no negocio”, “Meios Libertos Pelo Negdcio”, “Total
de Origens Externas” e “Saldo Disponivel para Credores e Detentores do Capital (Cash-
Flow) ”.

Em relagcdo a avaliacdo do desempenho financeiro através da logica da criacdo de valor, o
indicador a calcular e a analisar, de entre os mencionados anteriormente, sera a RS. A escolha,

recaiu sobre este indicador em especifico, por diversos motivos.

Primeiramente, pode dizer-se que a RS permite avaliar facilmente a criacdo de valor de cada
periodo, por basear-se num racio bastante divulgado, o ROI, permitindo, medir a capacidade de
criacdo de valor face a remuneracgéo pretendida pelos investidores, sendo um indicador mais
facil de implementar pelos empreendedores e que contribui para a sustentabilidade dos

negocios, através da possibilidade de serem tomadas melhores decisbes (Teixeira, 2008b).

Para além disso, a determinacdo de valor criado proporciona resultados idénticos, quer se
utilizem indicadores de resultados, de rendibilidade ou de fluxos de caixa, isto se, 0s

pressupostos utilizados, forem idénticos (Teixeira e Amaro, 2013).

Neste contexto, pode-se referir que, a RS, proporciona 0 mesmo resultado que o EVA®, sendo
possivel, através destes dois indicadores, com o mesmo nivel de confianga, aferir a capacidade
de criacdo de valor de uma empresa (Teixeira, 2013a). Tal facto, acontece, também, com o VEC
que, proporciona uma analise do desempenho financeiro e da capacidade da criacdo de valor
das organizac@es igual ao EVA® desde que, os principios adotados sejam 0s mesmos e exista

a comparacdo dos referidos indicadores com o WACC (Teixeira e Amaro, 2013).

Teixeira e Jorge (2016) preferiram calcular a RS em detrimento do EVA® e, a nossa escolha,

recai também sobre a RS pela mesma justificacdo dos autores referidos, que reside no facto, do
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seu calculo ser assente num indicador bastante trabalhado, o ROI, que é fator facilitador da

interligacdo entre a criacdo de valor e a anélise financeira tradicional.

O mesmo néo acontece com os indicadores CVA e CFROI que, mostram resultados diferentes
dos demais indicadores. O CVA, ndo seré selecionado porque é considerado que a atividade
deve ser capaz de gerar rendibilidade suficiente para cobrir, inclusive, os custos néo
desembolsaveis que, embora ndo exijam saidas monetarias, representam desvaloriza¢bes do
patriménio das empresas (Teixeira e Jorge, 2016). O CFROI, também ndo serd selecionado
porque o seu célculo é mais dificil que o de outros indicadores, pois obedece a diversos passos,
entre eles, ao ajustamento dos ativos monetarios a inflacdo (Neves, 2011). Também, porque,
parte dos seus pressupostos, ndo reline o consenso por parte dos investigadores. A titulo de
exemplo, é muito criticado o facto de se considerar que os excedentes criados no ano onde se
inicia a andlise, sdo 0s mesmos ao longo dos exercicios em andlise (Teixeira e Jorge, 2016).
Para o calculo da TIRE (como acontece com o VEC), sdo precisos dados de varios anos, para
se obter uma imagem mais concreta da criagdo de valor ocorrida (Teixeira et al., 2013), o que
pode ser desvantajoso, motivo pelo qual ndo optaremos pelo calculo e analise desde indicador.

Quanto ao calculo da RS, este corresponde a diferencga entre 0 ROl e 0 WACC, multiplicado

pelo investimento total gerado pela atividade, tal como ja evidenciado na revisdo da literatura.

Como ¢ pretendido perceber se a atividade tem ou ndo capacidade de gerar excedentes que
rentabilizem o investimento total, a formula do ROI deve sofrer alguns ajustamentos, obtendo-
se o indicador Return on Invested Capital - ROIC (Teixeira 2008b e Neves, 2011).

O ROIC substitui os RO pelos resultados liquidos sem alavancagem financeira (RLSAF) e, em
vez do ativo liquido, o investimento é representado pelos capitais investidos, que consideram
0s ativos corrigidos dos passivos ndo remunerados (Teixeira e Amaro, 2013). A formula € a
seguinte:
Tabela 26 - Calculo do Return on Invested Capital
RLSAF / Investimento total

No numerador do ROIC, deverdo ser utilizados os RLSAF que medem a capacidade da
atividade global da empresa em remunerar o investimento necessario. Devem ser incluidas
todas as rubricas que contribuem para 0s resultados, exceto os custos financeiros de
extraexploracdo, consequentes da decisdo de financiamento (Teixeira, 2008a). O efeito fiscal
deve ser considerado (visto que parte dos resultados obtidos, na préatica, pertencem ao estado).

Assim, ndo devem ser considerados os gastos financeiros e as poupancas fiscais, pois é
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pretendido medir a capacidade da atividade em gerar excedentes e, estas rubricas, tém origem
nas decisdes de financiamento (Teixeira, 2008b e Neves, 2011). Os RLSAF tém como formula:
Tabela 27 - Célculo dos Resultados Liquidos sem Alavancagem Financeira

(RO + Rendimentos Financeiros) x (1 - t)
Legenda: RO - Resultados Operacionais; t - Taxa Efetiva de Imposto

Fonte: Teixeira (2008b) e Neves (2011)

No denominador do ROIC, o ativo liquido, é substituido pelo investimento total que é
determinado no balanco funcional. O ativo liquido é substituido pelo investimento total, porque
no ciclo de exploracdo, os créditos obtidos através de fornecedores e outros credores financiam
parte do seu valor, existindo assim uma diminui¢cdo das necessidades financeiras (Teixeira,
2008b e Neves, 2011). Esta rubrica contempla os valores tanto dos bens como dos direitos onde
o capital se encontra investido, sendo este valor corrigido pelos passivos ndo remunerados
negociados pela empresa (Teixeira, 2008b). Neste sentido, o investimento total inclui os ativos
ndo correntes, NFM e NFM extraexploracdo, estando excluidos os passivos remunerados
(também ndo considerados no numerador) que sdo créditos relativos as decisbes de
financiamento (Teixeira, 2008b). O investimento total € calculado como se segue:

Tabela 28 - Calculo do Investimento Total

Ativos Fixos (1)

+ Necessidades Ciclicas

- Recursos Ciclicos

= Necessidades de Fundo de Maneio de Exploragéo (2)
+ Necessidades Financeiras de Extraexploracdo

— Recursos Financeiros de Extraexploracéo

= Necessidades Financeiras de Extraexploracéo (3)
Investimento Total (1+2+3)

Fonte: Teixeira (2008b)

Quanto ao custo do capital investido, este serd determinado através do calculo do WACC que,
como ja se viu, esta associado a formula da RS. No entanto, para o seu calculo, € necessaria
igualmente a construcdo de um balanco funcional. Em relacdo ao balangco contabilistico, o
balango funcional apresenta uma estrutura mais adequada para a analise da criacdao de valor,
pois isola os capitais investidos (relativamente aos capitais préoprios e alheios remunerados),
seguindo a metodologia acima referida, proporcionando duas visbes complementares sobre a
atividade da empresa, nomeadamente, o valor do investimento necessario para o desenrolar do
negocio e o peso das fontes de financiamento utilizadas (Teixeira e Amaro, 2013). A sua

estrutura é a que se segue:
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Tabela 29 - Estrutura do Balango Funcional

Rubricas Valor
Ativos Fixos Ajustados
NFM Exploragéo

- Necessidades Ciclicas

- Recursos Ciclicos

NFM Extraexploracdo

- Tesouraria Ativa

- Tesouraria Passiva
Total de Investimento
Capitais Proprios

Passivo Financeiro

Total de Financiamentos

Fonte: Teixeira (2008b)

O WACC inclui o capital préprio, o investimento, o custo do capital proprio (Ke), o custo do
capital alheio (Kd), passivo e a taxa efetiva de imposto sobre o rendimento (t) (Teixeira e Alves,
2003).

A relagéo entre o capital proprio e o investimento proporciona o peso do capital préprio no
financiamento da atividade e a relagdo entre o passivo e o investimento proporciona o peso do
capital alheio, no financiamento. O peso do capital proprio e do capital alheio, podem ser
obtidos pela relacdo entre os capitais proprios e o investimento e pela relagdo entre o passivo

financeiro e o investimento, respetivamente, possiveis de calcular atraves do balanco funcional.

A taxa efetiva de imposto sobre o rendimento, serd obtida através da relacdo entre o IRC,
presente na DR, e o valor dos resultados antes de impostos (RAI) (Neves, 2011). O Kd sera
determinado através da relacdo entre os valores médios nacionais de cada setor, relativos aos
gastos financeiros e ao passivo financeiro, calculados através dos quadros dos setores do Banco
de Portugal. O custo do capital proprio corresponderd a RCP média nacional de cada setor,

também calculada através dos quadros dos setores do Banco de Portugal.

Em relacdo as técnicas estatisticas utilizadas, para além das estatisticas descritivas de cada setor,
pode ainda dizer-se que os testes estatisticos de diferencas entre médias (ANOVA e Multiple
Comparisons (Tukey)), servirdo para comparar as diferencas detetadas entre os setores
estudados e perceber se os dados financeiros das 250 empresas de cada setor séo

estatisticamente diferentes no intervalo de 2014 a 2018.
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CAPITULO III. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
3.1. Caracterizacao da evolucdo do desempenho econémico, financeiro e monetario

Neste ponto, pretende-se caracterizar a evolugcdo do desempenho econdémico, financeiro e
monetario dos principais setores de atividade do distrito de Setubal, durante o periodo de 2014

até 2018. Assim, primeiramente, serdo analisadas as DF associadas a cada perspetiva de andlise.

EVOLUCAO DA DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS:

Inddstrias Transformadoras:

A nivel econdémico, considerando a DR media do setor das Industrias Transformadoras, de 2014

para 2018, destacou-se o seguinte:

— O aumento do VN em 11.432 milhares de €, impactou em cerca de 96%, a também subida
dos rendimentos operacionais em 11.962 milhares de €;

— O aumento do CMVMC e dos FSE em 9.350 milhares de € e em 1.286 milhares de €,
respetivamente, impactaram, em conjunto, 90 % da subida dos gastos operacionais em cerca
de 11.754 milhares de €;

— O RO aumentou 208 milhares de €, o que demonstrou um aumento da capacidade, por parte
do setor, em cobrir todos 0s gastos decorrentes da sua atividade normal ou de exploracao;

— Os juros e rendimentos similares obtidos e os juros e gastos similares suportados
diminuiram, em 31 milhares de € e em 52 milhares de €, respetivamente, originando um
aumento dos resultados financeiros de 21 milhares de €;

— O RAI aumentou 229 milhares de €, existindo assim uma maior capacidade, por parte do
setor, em cobrir 0s todos 0s gastos decorrentes da sua atividade de financiamento;

— Os gastos relativos ao IRC aumentaram em cerca de 85 milhares de €;

— Apesar do aumento do IRC, o RL (lucro), subiu 143 milhares de €, existindo uma evolucao
do desempenho econémico favoravel, por parte do setor. Deste modo, pode-se dizer ainda

que, o setor, apresentou assim uma maior capacidade em cobrir os gastos relativos ao IRC.

De seguida, apresenta-se a DR média das Industrias Transformadoras:

Tabela 30 - Demonstracdo de Resultados das Industrias Transformadoras (2013-2018)

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS EM MILHARES DE €)

Rubricas 2013%° 2014 | 2015 2016 2017 2018
Vendas e servigos prestados 23 598 25583| 25331 | 25369 | 28636| 37015
Subsidios a exploracéo 67 67 38 32 23 27

9Como a andlise do desempenho econdmico, financeiro e monetario compreendera apenas o periodo de anélise de 2014 até
2018, os valores referentes ao ano 2013 serdo excluidos da andlise das DF, pois servirdo apenas para o calculo de diversos
indicadores referentes ao ano 2014.
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Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos 10 4 4 13 259 243
Variacdo nos inventérios da producdo 16 -3 21 -12 120 268
Trabalhos para a prdpria entidade 83 49 83 62 73 62
Custo das mercadorias vendidas, matérias consumidas 16 978 18289 | 17 385 17195| 20042 | 27639
Fornecimentos e servicos externos 3486 3357| 3503 3610 3827 4 643
Gastos com o pessoal 2 044 2321 2415 2 323 2 609 2999
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes) -18 45 23 23 14 84
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes) -24 14 11 -2 42 -12
Provisdes (aumentos/reducdes) 44 -66 6 50 39 34
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes) 8 13 1 4 2 0,05
Imparidades-outras (Perdas/reversdes) 0,36 0,35 3 1 3 0,09
Aumentos/reducdes de justo valor 0,29 4 16 9 12 19
Outros rendimentos e ganhos 438 311 417 288 408 344
Outros gastos e perdas 289 237 305 231 236 263
Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos 1405 1804| 2256 2 327 2719 2 326
Gastos/Reversdo de depreciaches e de amortizacdo 1043 1003 911 892 1001 1225
Imparidade de investimentos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversoes) 827 -91 -34 0 -485 1
Resultados operacionais (antes de gastos de financiamento e impostos) -465 893| 1380 1435 2203 1100
Juros e rendimentos similares obtidos 25 42 18 8 6 12
Juros e gastos similares suportados 179 127 97 76 67 75
Resultados antes de impostos -618 808 | 1301 1367 2142 1037
Imposto sobre o rendimento do periodo 187 183 133 289 327 268
Resultado liguido do periodo -805 625| 1167 1077 1815 769
Resultado liquido - atividades descontinuadas 0 0 0 0 0 0

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020) (Dados: Base de Dados SABI)

Comeércio por Grosso e a Retalho; Reparacédo de Veiculos e Motociclos:

A nivel economico, considerando a DR média do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de

veic. e motoc., de 2014 para 2018, evidencia-se que:

O aumento do VN em cerca de 12.606 milhares de €, representou 99%, do aumento dos
rendimentos operacionais em 12.753 milhares de €;

O aumento do CMVMC em 11.338 milhares de € que, representou 92%, da subida dos
gastos operacionais em 12.365 milhares de €;

O RO aumentou 387 milhares de €, existindo um aumento na capacidade deste setor em
cobrir todos os gastos relacionados com a sua atividade de exploracdo;

Os juros e rendimentos similares obtidos e 0s juros e gastos similares suportados
diminuiram em 66 milhares de € ¢ em 134 milhares de €, respetivamente. Como tal, os
resultados financeiros, aumentaram assim cerca de 68 milhares de €;

O RAI aumentou 456 milhares de € o que, ¢ revelador, do aumento capacidade deste setor
em cobrir todos os gastos associados a sua atividade de financiamento;

Os gastos relativos ao IRC aumentaram cerca de 128 milhares de €;

Apesar do aumento do IRC, o RL (lucro do setor), aumentou 327 milhares de €, com o setor
a exibir uma evolucdo do desempenho econdémico favoravel e, um aumento da sua

capacidade em cobrir os gastos relativos as suas obrigacoes fiscais, nomeadamente, o IRC.
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A seguir apresenta-se a DR média do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.:

Tabela 31 - Demonstracao de Resultados do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de

veic. e motoc. (2013-2018)

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO

...) (VALORES MEDIOS EM MILHARES DE €)

Rubricas 2013| 2014| 2015| 2016 2017| 2018
Vendas e servigos prestados 12038 | 11 49712092 | 11548 | 19 636 | 24 103
Subsidios a exploracao 3 3 4 2 3 2
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos 546 561 138 637 614 770
Variacdo nos inventarios da producédo 6 -6 -6 8 -5 5
Trabalhos para a prépria entidade 3 3 4 3 2 3
Custo das mercadorias vendidas, matérias consumidas 9888| 9515| 9982 | 9659 1657320853
Fornecimentos e servigos externos 1 040 919 | 1015 789| 1576| 1686
Gastos com o pessoal 625 588 638 637 747 818
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes) 2 6 2 1 2 5
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes) 29 23 19 22 7 6
Provisdes (aumentos/reducdes) 39 22 -45 -1 -4 50
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes) 0 0 1 1 0 1
Imparidades-outras (Perdas/reversdes) 0 0 1 0 0 0
Aumentos/reducdes de justo valor 0 -2 2 0 -1 1
Outros rendimentos e ganhos 224 282 800 326 304 206
Outros gastos e perdas 124 114 132 122 130 171
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 1072| 1151 | 1288| 1293| 1523| 1502
Gastos/Reversao de depreciacOes e de amortizacdo 229 176 138 215 202 139
Imparidade de investimentos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes) 0 0 0 -1 0 0
Resultados operacionais (antes de gastos de financiamento e impostos) 844 975| 1150| 1079| 1320| 1362
Juros e rendimentos similares obtidos 94 72 71 63 26 7
Juros e gastos similares suportados 233 254 269 143 116 121
Resultados antes de impostos 705 793 953 999 | 1231 | 1248
Imposto sobre o rendimento do periodo -124 -79 106 -86 1 49
Resultado liguido do periodo 829 872 847| 1085| 1230| 1200
Resultado liquido - atividades descontinuadas 0 0 4 0 0 0

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020) (Dados: Base de Dados SABI)

Transportes e Armazenagem:

A nivel econdmico, considerando a DR média dos Transportes e Armazenagem, de 2014 para

2018, destaca-se 0 seguinte:

— O aumento do VN em 4.198 milhares de €, impactou em 97%, a subida dos rendimentos

operacionais em 4.325 milhares de €;

— O aumento do CMVMC e dos gastos de depreciacdo e de amortizacdo, em 1.056 milhares

de € ¢ em 1.081 milhares de €, respetivamente, em conjunto, representaram 78% do

aumento dos gastos operacionais em 2.726 milhares de €;

— O RO aumentou 1.599 milhares de €, existindo um acrescento na capacidade deste setor em

cobrir todos os custos associados a sua atividade de exploracéo;

— Os juros e rendimentos similares obtidos diminuiram 367 milhares de € enquanto que, os

juros e gastos similares suportados, subiram 117 milhares de €. Logo, os resultados

financeiros, diminuiram 483 milhares de €;
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— O RAI subiu 1.115 milhares de € o que, também salienta, 0 aumento capacidade deste setor
em cobrir todos o0s gastos relacionados com a sua atividade de financiamento;

— Os gastos relativos ao IRC acresceram em cerca de 226 milhares de €;

—  Mesmo com o aumento do IRC, o RL, aumentou 889 milhares de €, o que é revelador de
uma evolucdo do desempenho econdmico favoravel por parte deste setor e, também de um

aumento da sua respetiva capacidade em cobrir os gastos correspondentes ao IRC.

A seguir apresenta-se a DR média dos Transportes e Armazenagem:
Tabela 32 - Demonstragao de Resultados dos Transportes e Armazenagem (2013-2018)

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS EM MILHARES DE €)

Rubricas 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018
Vendas e servicos prestados 3485|3491|8826| 7827|7741 | 7688
Subsidios a exploracdo 273| 244| 176| 218| 317| 286
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos 24 56 12 27 19 8
Variagdo nos inventarios da producéo -2 -2 -1 0 -3 0
Trabalhos para a prépria entidade 4 1 3 2 2 2
Custo das mercadorias vendidas, matérias consumidas 210| 218[2007|1251|1285| 1275
Fornecimentos e servigos externos 1847|1821|2430|2373|2384| 2515
Gastos com o pessoal 1014 932(1038|1064|1052|1074
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes) 0 1 45 1 2 0
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes) -2 5 7 39 -79 -90
Provisdes (aumentos/reducdes) 58 26 35 86 53 65
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes) 0 0 0 0 -4 0
Imparidades-outras (Perdas/reversdes) 25| 177 0 0 0 0
Aumentos/reducdes de justo valor 161 0 0 0 0 0
Outros rendimentos e ganhos 554 | 482| 715| 665| 553| 613
Outros gastos e perdas 344 103 88| 110 93 94
Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos 1004| 990|4079| 3816| 3842 | 3664
Gastos/Reversao de depreciacOes e de amortizacdo 548 | 547]1709|1735|1612| 1628
Imparidade de investimentos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes) 0 -4 2 -6 -5 -10
Resultados operacionais (antes de gastos de financiamento e impostos) 455| 446 2369|2087 | 2235 | 2045
Juros e rendimentos similares obtidos 1153| 742| 539| 494| 401| 375
Juros e gastos similares suportados 1677|1249|2308| 1885|1558 1366
Resultados antes de impostos -69| -61| 600| 696| 1078|1054
Imposto sobre o rendimento do periodo 96 20| 200| 216| 213| 246
Resultado liguido do periodo -165| -81| 400| 480| 865| 809
Resultado liguido - atividades descontinuadas 17 19 17 0 14 14

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020) (Dados: Base de Dados SABI)

Em suma, na evolucdo do desempenho econdmico constatou-se que, 0s 3 setores exibiram uma
evolucdo econdmica favoravel, de 2014 para 2018. Porém, o setor que mostrou uma melhor
evolucdo, foi o dos Transportes e Armazenagem, pois exibiu um maior aumento do seu RL
(+889 milhares de €), ou seja, exibiu uma maior subida dos lucros capazes de serem
distribuidos, face aos setores das Industrias Transformadoras (+143 milhares de €) e do

Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. (+327 milhares de €).

43




EVOLUGCAO DO BALANCO:

Industrias Transformadoras:

A nivel financeiro, considerando o Balango médio do setor das Industrias Transformadoras, de

2014 para 2018, percebe-se que:

— Em relagdo ao ativo, destaque para os aumentos dos valores das rubricas “Ativos Fixos
Tangiveis”, “Inventarios e “Outras contas a receber” em 2.997 milhares de €, em 915
milhares de € ¢ em 1.088 milhares de €, respetivamente que, em conjunto, impactaram em
79% o aumento do ativo em 6.367 milhares de €. Por sua vez, destaca-se, ainda, que o valor
da rubrica referente aos recursos com maior grau de liquidez “Caixa e depositos bancarios”
apresentou uma diminui¢do do seu valor em 102 milhares de €;

— No capital préprio, destaca-se a subida do valor da rubrica “Resultados Transitados” em
3.890 milhares de € que, representou em 104%, o aumento do valor do capital proprio em
3.749 milhares de €;

— Quanto ao passivo, salientam-se os aumentos dos valores das rtbricas “Fornecedores”,
“Financiamentos obtidos correntes” e “Outras contas a pagar correntes” em 1.246 milhares
de €, em 941 milhares de € ¢ em 785 milhares de €, respetivamente que, em conjunto,
impactaram em 114% o aumento do passivo em 2.617 milhares de €;

— Paraaestrutura financeira do setor, salienta-se a igualdade da importancia do capital préprio
e do passivo de CP que, tanto em 2014 como em 2018, representaram em conjunto cerca de
89% do valor total do ativo. Destaca-se ainda que, enquanto o passivo financeiro de MLP
aumentou 631 milhares de €, o passivo financeiro de CP, subiu 941 milhares de €, ou seja,

o aumento total do passivo financeiro remunerado foi de 1.572 milhares de €.

O Balanco médio das Industrias Transformadoras, encontra-se apresentado na tabela seguinte:
Tabela 33 - Balanc¢o das Industrias Transformadoras (2013-2018)

BALANCO DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS EM MILHARES DE €)
Rubricas 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2018
Ativo
Ativo ndo corrente

Ativos Fixos Tangiveis 5601| 5343| 6117| 6276| 7803 8 340
Propriedades de Investimento 48 42 40 37 45 49
Goodwill 10 10 7 28 19 15
Ativos Intangiveis 103 103 39 62 121 118
Ativos Biolégicos 6 9 12 11 11 12
Participacdes financeiras - MEP 431 439 478 421 451 925
Participacdes financeiras - Outros métodos 8 23 25 30 54 35
Acionistas/sdcios ndo correntes 38 151 149 120 52 64
Outros ativos financeiros 151 124 131 106 85 99
Ativos por impostos diferidos 244 230 305 238 164 192
Investimentos Financeiros 1 3 0 6 5 8
Total do ativo ndo corrente 6635| 6477| 7304| 7336| 8810 9 856
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Ativo Corrente

Inventarios 2063| 2275| 2278 1994| 2689 3190
Ativos Bioldgicos 37 39 48 52 54 67
Clientes 3311| 3389| 2819| 3813| 4040 4284
Adiantamentos a Fornecedores 29 31 25 21 15 19
Estado e outros entes plblicos 217 250 363 290 335 448
Acionistas (sdcios) correntes 309 230 347 202 106 221
Outras contas a receber 458 630 659 755| 1119 1719
Diferimentos 46 42 43 52 55 59
Ativos financeiros detidos para negociacdo 9 4 6 9 3 5
Outros ativos financeiros correntes 39 59 10 30 7 7
Ativos ndo correntes detidos para venda 8 8 19 7 7 15
Qutros ativos correntes 3 3 6 6 3 16
Caixa e dep6sitos bancarios 1104| 1520 1850| 1926| 1046 1418
Total do ativo corrente 7627| 8480| 8476| 9156| 9479| 11468
TOTAL DO ATIVO 14261 | 14957| 15780 | 16491 | 18289 | 21324
Capital Proprio
Capital Realizado 4767| 4335| 4877 4619| 4199 5734
Ac0es (quotas) proprias -30 -15 -14 -14 -12 -14
Outros instrumentos de capital préprio 1217| 2534| 2469| 2516| 1033 1146
Prémios de Emissdo 188 185 184 183 170 176
Reservas legais 496 497 384 424 403 556
Outras reservas 426 444 480 523 509 100
Resultados Transitados -1240| -2230| -1977| -1449 213 1660
Ajustamentos em ativos financeiros 50 57 46 -20 6 5
Excedentes de revalorizagdo 260 266 265 247 350 336
Outras variacdes nos capitais proprios 320 310 260 325 299 290
Resultado liquido do periodo -805 625| 1167| 1077| 1815 769
Dividendos antecipados 0 0 0 -48 0 0
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 5650| 7007| 8143| 8385| 8985| 10757
Passivo
Passivo ndo corrente
Provises 257 177 180 210 215 247
Financiamentos obtidos ndo correntes 1511 1217 1245| 1168| 1165 1848
Responsabilidades por beneficios pés emprego 3 8 6 2 1 1
Passivos por impostos diferidos 66 62 57 57 58 53
Outras contas a pagar ndo correntes 221 137 138 201 203 252
Total do passivo ndo corrente 2058| 1601 1625| 1638| 1643 2401
Passivo Corrente
Fornecedores 2481 | 2709| 2861| 3577| 3645 3 956
Adiantamentos de Clientes 14 17 44 15 32 23
Estado e outros entes publicos 255 279 278 308 422 514
Acionistas (sécios) 1999 | 1462 955 93 57 58
Financiamentos obtidos correntes 779 870 666 693 | 1382 1811
Outras contas a pagar correntes 945 924 1104 1672| 2070 1709
Diferimentos 72 86 102 104 48 91
Passivos financeiros detidos para negociacdo 0 0 0 0 0 0
Qutros passivos financeiros 2 0 1 2 1 1
Passivos ndo correntes detidos para venda 1 1 1 1 1 1
Outros passivos correntes 6 1 1 3 3 2
Total do passivo corrente 6554| 6349| 6012| 6468| 7661 8 166
TOTAL DO PASSIVO 8612| 7950| 7637| 8106| 9304| 10567
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 14261 | 14957| 15780| 16491 | 18289 | 21324

Fonte: Elaboracéo Propria (2020) (Dados: Base de Dados SABI)

Comeércio por Grosso e a Retalho; Reparacédo de Veiculos e Motociclos:

A nivel financeiro, considerando o Balanco médio do setor Comércio por Grosso e a Retalho;

Rep. de veic. e motoc., de 2014 para 2018, ficam evidenciados 0s aspetos seguintes:
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Considerando o ativo, destacou-se a subida dos valores das rtbricas “Participagdes
financeiras - Método de Equivaléncia Patrimonial” e “Outras contas a receber” em 3.264
milhares de € e em 3.233 milhares de €, respetivamente, que, em conjunto, impactaram em
396% o aumento do valor do ativo em 1.641 milhares de €. Porém, salienta-se ainda que,
no que respeita ao valor rubrica referente aos recursos com maior grau de liquidez “Caixa
e depositos bancarios”, existiu uma diminui¢do em cerca de 1.404 milhares de €;

Em termos de capital proprio, a diminui¢cdo do valor da rtbrica “Capital Realizado” em
cerca de 1.237 milhares de € impactou, significativamente, a diminuicao do valor total do
capital proprio em 7 milhares de €;

No passivo, destacam-se os aumentos dos valores das ribricas “Outras contas a pagar nao
correntes” e “Outras contas a pagar correntes” em 2.628 milhares de € e em 3.264 milhares
de €, respetivamente que, em conjunto, impactaram em 357% o aumento do total do passivo
em 1.648 milhares de €;

Para a estrutura financeira do setor, destaca-se a similaridade da importancia do capital
proprio e do passivo de CP que, em 2018, representaram em conjunto cerca de 83% do valor
total do ativo e, em 2014, representaram cerca de 84%. Menciona-se ainda que, 0 passivo
financeiro de MLP e o passivo financeiro de CP, diminuiram cerca de 2.116 milhares de €
e de 1.156 milhares de €, respetivamente. Assim, a diminui¢ao do valor passivo financeiro

remunerado, perfaz o total de 3.272 milhares de €.

O Balanco medio do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., encontra-se

apresentado na tabela seguinte:

Tabela 34 - Balango do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.
(2013-2018)

BALANCO DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES MEDIOS EM MILHARES DE €)
Rubricas 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2018
Ativo
Ativo ndo corrente
Ativos Fixos Tangiveis 2257| 2211 2031 1895| 1760 1915
Propriedades de Investimento 43 58 80 70 68 71
Goodwill 1753| 1727 1675| 1537 1637 72
Ativos Intangiveis 47 47 68 53 50 37
Ativos Biol6gicos 1 1 1 1 1 1
Participacdes financeiras - MEP 6218| 5072| 5646| 6058| 6904 8 336
Participac@es financeiras - Outros métodos 66 71 97 79 113 78
Acionistas/socios ndo correntes 16 36 45 45 31 19
Qutros ativos financeiros 15 18 20 44 27 31
Ativos por impostos diferidos 18 28 28 39 54 62
Investimentos Financeiros 9 2 2 7 7 11
Total do ativo ndo corrente 10444| 9271| 9693| 9827| 10653| 10632
Ativo Corrente
Inventarios 1087 1175 1172| 1223| 1441 1484
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Ativos Bioldgicos 2 1 1 10 3 6
Clientes 1833| 1610| 1808| 1677| 2553 1649
Adiantamentos a Fornecedores 36 26 25 37 42 40
Estado e outros entes publicos 69 65 108 70 324 219
Acionistas (socios) correntes O77| 2193| 1687 1766 162 138
Outras contas a receber 707 663 836 943| 2913 3 896
Diferimentos 65 60 49 33 43 45
Ativos financeiros detidos para negociacdo 16 9 6 3 4 1
Outros ativos financeiros correntes 7 5 5 5 13 5
Ativos ndo correntes detidos para venda 2 2 2 2 225 5
Outros ativos correntes 10 1 3 3 18 6
Caixa e dep6sitos bancarios 2673| 2586 789 817| 1333 1182
Total do ativo corrente 7483| 8396| 6490| 6588| 9075 8 676
TOTAL DO ATIVO 17927] 17667 | 16183 | 16415| 19728 | 19 308
Capital Proprio
Capital Realizado 5150| 5124| 5002| 4590| 3840 3887
Ac0es (quotas) proprias -460 -461 -447 -7 -7 -13
Outros instrumentos de capital préprio 8ill5 429 415 431 437 455
Prémios de Emissdo 85 83 81 77 81 111
Reservas legais 398 430 460 475 529 475
Outras reservas 326 339 390 436 | 1412 1354
Resultados Transitados 3174| 2962| 1827 1207| 2233 2 360
Ajustamentos em ativos financeiros -1532| -1517| -1468 -893| -1538| -1468
Excedentes de revalorizagdo 73 67 64 57 44 41
Outras variacdes nos capitais proprios 76 60 38 -24 3 -24
Resultado liquido do periodo 829 872 847| 1085| 1230 1200
Dividendos antecipados 0 -2 -131 -3 0 0
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 8435| 8386| 7076| 7432| 8265 8 379
Passivo
Passivo ndo corrente
Provises 175 180 244 131 68 243
Financiamentos obtidos ndo correntes 3948| 2500| 2867 2994| 3155 384
Responsabilidades por beneficios p6s emprego 0 2 0 0 0 4
Passivos por impostos diferidos 46 35 28 11 38 10
Outras contas a pagar ndo correntes 20 28 18 45 35 2 656
Total do passivo ndo corrente 4189 2744 3157| 3181| 329 3298
Passivo Corrente
Fornecedores 1666| 1613| 1735| 1600| 3181 1628
Adiantamentos de Clientes 13 19 21 33 63 54
Estado e outros entes publicos 826 731 763 647 538 734
Acionistas (sécios) 1395| 1567| 1586| 1700 31 29
Financiamentos obtidos correntes 844| 1944| 1175 971| 1346 788
Outras contas a pagar correntes 521 644 639 808| 2977 3908
Diferimentos 19 19 20 24 31 32
Passivos financeiros detidos para negociagdo 0 0 0 0 0 0
Outros passivos financeiros 17 0 9 16 1 4
Passivos ndo correntes detidos para venda 0 0 0 0 0 0
QOutros passivos correntes 1 0 1 2 1 454
Total do passivo corrente 5303| 6537| 5950| 5801| 8168 7632
TOTAL DO PASSIVO 9492| 9282| 9107| 8982| 11464 | 10930
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 17927 | 17667 | 16183 | 16415| 19728 | 19 308

Fonte: Elaboracéo Propria (2020) (Dados: Base de Dados SABI)

Transportes e Armazenagem:

A nivel financeiro, considerando o Balango médio do setor dos Transportes e Armazenagem,

de 2014 para 2018, destacam-se 0s seguintes aspetos:
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No ativo, o aumento do investimento em ativos intangiveis em 80.399 milhares de € que,
representou em 104%, o aumento do valor total do ativo em 77.210 milhares de €. Destaque
ainda, para o aumento do valor rubrica referente aos recursos com maior grau de liquidez
“Caixa e depositos bancarios”, em cerca de 871 milhares de €;

Para o capital proprio, a subida dos valores das rubricas “Capital Realizado” e “Resultados
Transitados” em 16.015 milhares e em 11.989 milhares €, respetivamente, representaram
em 97%, o aumento do valor do capital proprio em 28.935 milhares de €;

No passivo, a subida do valor da rubrica “Outras contas a pagar nao correntes” em 49.955
milhares de €, impactou em 103%, a subida do valor do passivo em 48.276 milhares de €;
Na estrutura financeira, embora o setor, em 2014, tenha sido financiado, na sua maioria,
através de passivo de CP e de passivo MLP, em 2018, passou a ser financiado,
predominantemente, atraves de capital proprio e de passivo MLP. Constatou-se, ainda, que
enquanto o passivo financeiro de MLP diminuiu 13.451 milhares de €, o passivo financeiro
de CP, aumentou 4.872 milhares de €. Assim, o valor total do passivo financeiro
remunerado, diminuiu em 8.579 milhares. Em simultaneo, houve um aumento do valor do
capital proprio, o que evidencia que 0 setor, mostrou uma maior capacidade de

autofinanciamento.

O Balan¢o medio dos Transportes e Armazenagem, encontra-se apresentado na tabela seguinte:

Tabela 35 - Balan¢o dos Transportes e Armazenagem (2013-2018)

BALANCO DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS EM MILHARES DE €)

Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo
Ativo ndo corrente
Ativos Fixos Tangiveis 4003 4031 4143 3 860 3 668 3490
Propriedades de Investimento 7 6 6 2 2 2
Goodwill 69 66 62 63 55 48
Ativos Intangiveis 3292| 2990| 90400| 86901| 84902 83 389
Ativos Biol6gicos 0 0 0 0 0 0
Participacdes financeiras — MEP 30 38 26 28 27 30
Participacdes financeiras - Outros métodos 6 4 10 1 46 3
Acionistas/socios ndo correntes 7 19 25 23 19 27
Qutros ativos financeiros 67 71 125 100 31 57
Ativos por impostos diferidos 102 186 598 624 1001 1134
Investimentos Financeiros 2 2 2 6 7 9
Total do ativo ndo corrente 7 586 7412 95397| 91608| 89758 88 189
Ativo Corrente

Inventarios 236 239 274 258 224 296
Ativos Biol6gicos 0 0 0 0 0 0
Clientes 1729 1109 953 947 841 828
Adiantamentos a Fornecedores 3 4 125 1 2 2
Estado e outros entes publicos 59 46 4599 5 303 5902 5 202
Acionistas (sdcios) correntes 65 83 48 53 200 83
Qutras contas a receber 25268 | 25470 1231 24583| 24073 15904
Diferimentos 33 33 33 38 35 32
Ativos financeiros detidos para negociacéo 0 0 1 0 2 2
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Outros ativos financeiros correntes 18 1 1 3 0 1
Ativos ndo correntes detidos para venda 0 0 0 0 0 0
Outros ativos correntes 26 25| 24263 14 29 223
Caixa e dep0sitos bancarios 1186 1215 2 884 1974 2213 2 086
Total do ativo corrente 28625| 28225| 34411| 33175| 33520 24 658
TOTAL DO ATIVO 36211 | 35637 | 129808 | 124 783 | 123277 | 112848
Capital Proprio
Capital Realizado 3499 8313| 15007| 18356| 21374 24 327
Ac0es (quotas) proprias -2 -2 -1 -1 -1 -1
Outros instrumentos de capital préprio 225 210 205 196 229 219
Prémios de Emissdo 3 0 0 2 2 2
Reservas legais 123 127 128 132 141 150
Outras reservas 495 584 612 631 615 841
Resultados Transitados -11328| -11333 304 428 618 656
Ajustamentos em ativos financeiros 5 8 6 -1 0 1
Excedentes de revalorizagdo 6 6 20 20 18 17
Outras variacdes nos capitais proprios 882 962 876 809 755 707
Resultado liquido do periodo -165 -81 400 480 865 809
Dividendos antecipados 0 0 0 0 0 0
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO -6255| -1206| 17558| 21050| 24615 27729
Passivo
Passivo ndo corrente
Provisoes 162 178 3893 3717 3648 3625
Financiamentos obtidos ndo correntes 34525| 26266| 24361| 19295| 16666 12 815
Responsabilidades por beneficios pés emprego 20 21 17 16 15 14
Passivos por impostos diferidos 186 37 46 45 43 43
Outras contas a pagar ndo correntes 743 671| 62325| 56754| 53757 50 625
Total do passivo ndo corrente 35637 27172 90643| 79826| 74129 67 122
Passivo Corrente
Fornecedores 998 989 495 413 441 413
Adiantamentos de Clientes 94 8 10 45 39 42
Estado e outros entes plblicos 138 74 92 207 304 99
Acionistas (socios) 85 167 225 266 109 474
Financiamentos obtidos correntes 4 202 7601| 16107| 18504| 19370 12 473
Outras contas a pagar correntes 919 482 4308 4135 3 957 4136
Diferimentos 377 333 359 323 296 265
Passivos financeiros detidos para negociacdo 2 3 2 0 0 0
Outros passivos financeiros 10 1 2 3 2 2
Passivos ndo correntes detidos para venda 0 0 0 0 0 0
Outros passivos correntes 5 13 7 11 15 94
Total do passivo corrente 6 829 9671 | 21607| 23907| 24534 17 997
TOTAL DO PASSIVO 42466 | 36843 | 112250 | 103733| 98 662 85119
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 36211 | 35637 | 129808 | 124783 | 123277 | 1123848

Fonte: Elaboragdo Prdpria (Dados: Base de Dados SABI)

Em conclusdo, a analise da posicdo financeira dos 3 setores analisados, de 2014 para 2018,
evidencia que, o setor dos Transportes e Armazenagem, foi o que exibiu uma maior subida nos
valores do ativo, do capital préprio e do passivo, face aos restantes setores. Para o
financiamento do ativo, destaca-se, ainda, a importancia dos capitais préprios e do passivo de
CP nos setores das Industrias Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de
veic. e motoc., tanto em 2014 como em 2018. Relativamente ao setor dos Transportes e
Armazenagem, o passivo de MLP e de CP foram as principais fontes de financiamento em

2014. Ja em 2018, estas foram representadas pelo passivo de MLP e pelo capital préprio.
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EVOLUCAO DOS FLUXOS DE CAIXA:

IndUstrias Transformadoras:

A nivel monetario, considerando o Mapa de Fluxos de Tesouraria médio das Inddstrias

Transformadoras, de 2014 para 2018, verifica-se que:

@)

Para as origens internas, os fluxos de tesouraria da atividade de exploragdo mantiveram-se
praticamente constantes, pois diminuiram em apenas 4 milhares de €, enquanto que 0s
fluxos de extraexploracdo e os fluxos disponiveis para aplica¢fes, diminuiram em 486
milhares de € e em 490 milhares de €, respetivamente;

Nas aplicacdes, existiu um aumento no valor total de investimento no negécio em 1.140
milhares de € e, uma diminui¢do dos meios libertos pelo negocio, em 1.630 milhares de €;
Quanto as origens externas, estas aumentaram em 1.586 milhares de €, através do aumento
dos valores de todas as suas rubricas associadas;

Finalmente, verifica-se que o setor, exibiu uma evolugcdo monetéria desfavoravel, com a
diminuicao do valor do cash-flow em 44 milhares de € proporcionada, essencialmente, pelo

aumento do valor da rubrica “Variacao dos Ativos Fixos” em 1.426 milhares de €.

Mapa de Fluxos de Tesouraria medio das Industrias Transformadoras, encontra-se

apresentado na tabela seguinte:

Tabela 36 - Mapa de Fluxos de Tesouraria das Industrias Transformadoras (2014-2018)

MAPA DE FLUXOS DE TESOURARIA DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS EM MILHARES DE €)
RUBRICAS 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018
ORIGENS INTERNAS
Resultados Operacionais de Exploragdo 893[1380|1435]| 2203| 1100
Amortizacdes e Depreciagdes do Exercicio 1003| 911| 892| 1001| 1225
ProvisGes e Imparidades do Exercicio -86 10 77| -386 106
Resultados do Método de Equivaléncia Patrimonial 4 4 13 259 243
Excedente Bruto de Exploracao 1806|2296|2391| 2560| 2189
Variagdo de Necessidades de Exploracdo 325| -449| 644 967 879
Variagdo de Recursos de Exploracdo 270 194] 719 143 438
Investimento em Fundo de Maneio 55| -643| -74 824 441
Fluxos de Tesouraria da atividade de Exploracdo 175112939|2465| 1736| 1747
Resultados Financeiros -85| -79| -69 -61 -64
Imposto sobre 0 Rendimento 183| 133| 289 327 268
Variagdo de Necessidades de Extraexploracéo 112| 115| -40 236 737
Variagdo de Recursos de Extraexploracao -565| -326| -291 362 | -361
Fluxos de Extraexploragado -945| -653| -609| -263]|-1431
Fluxos Disponiveis para Aplicagdes 807 |[2286|1856| 1474 317
APLICACOES
Variagdo de Ativos Fixos 845|1738| 923]| 2476| 2271
Variagdo dos Recursos Financeiros de MLP -163 -4 90 7 75
ProvisOes, Imparidades e Resultados do Método de Equivaléncia Patrimonial -90 6 64| -644| -137
Total de Investimentos no negdcio 919[1748| 897| 1824 | 2059
Meios Libertos pelo Negécio -112| 538| 960| -350]-1742
ORIGENS EXTERNAS

Aumentos de Empréstimos Bancarios MLP (Recursos Financeiros Remunerados MLP) -294 28| -77 -3 683
Aumentos de Empréstimos Bancarios CP (Recursos Financeiros remunerados CP) 90| -204 28 688 429
Aumentos de Capitais Proprios 732| -32| -835|-1215| 1003
Total de Origens Externas 528 | -208| -884| -530| 2115
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| Saldo Disponivel para Credores e Detentores do Capital (Cash-Flow) | 416] 330] 75| -880| 373]

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020) (Dados: Base de Dados SABI)

Comércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculos e Motociclos:

A nivel monetario, considerando o Mapa de Fluxos de Tesouraria médio do Comércio por

Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., de 2014 para 2018, constata-se que:

Nas origens internas, os fluxos de tesouraria da atividade de exploragéo, diminuiram em
260 milhares de €, contrariamente aos fluxos extraexploragao e aos fluxos disponiveis para
aplicagdes que, aumentaram, 1.485 milhares de € e 1.225 milhares de €, respetivamente;
Nas aplicagdes, o valor de investimento no negocio, decresceu em 1.855 milhares de €, 0
que, contribuiu para o acrescento dos meios libertos pelo negocio, em 3.080 milhares de €;
Quanto as origens externas, constatou-se que, estas diminuiram em 3.145 milhares de €,
pela também diminuicéo dos valores de todas as suas rubricas associadas;

O setor, mostrou uma evolucdo desfavoravel, atraves da diminuicdo do seu cash-flow em
cerca de 64 milhares de €. As rabricas que mais contribuiram para a diminuicéo do cash-
flow, foram as correspondentes aos “Aumentos de Empréstimos Bancarios MLP” e aos
“Aumentos de Empréstimos Bancarios CP” que, apresentaram uma diminui¢ao nos seus

valores, de 1.323 milhares de € e de 1.657 milhares de €, respetivamente.

O Mapa de Fluxos de Tesouraria meédio do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e

motoc., encontra-se apresentado na tabela seguinte:

Tabela 37 - Mapa de Fluxos de Tesouraria do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de

veic. e motoc. (2014-2018)

MAPA DE FLUXOS DE TESOURARIA DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES MEDIOS EM MILHARESDE €) |
RUBRICAS 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018
ORIGENS INTERNAS
Resultados Operacionais de Exploracdo 975] 1150[1079[1320| 1362
Amortizacdes e Depreciagdes do Exercicio 176 138| 215| 202 139
ProvisGes e Imparidades do Exercicio 51 -22 22 5 61
Resultados do Método de Equivaléncia Patrimonial 561 138| 637| 614 770
Excedente Bruto de Exploragao 641 | 1128| 679| 914 792
Variagdo de Necessidades Financeiras de Exploracdo -154 227| -115|1357| -964
Variagdo de Recursos Financeiros de Exploracdo -143 157 | -234|1508| -1 364
Investimento em Fundo de Maneio -11 70| 120| -151 400
Fluxos de Tesouraria de Exploragao 652 | 1058| 5591065 392
Resultados Financeiros -182| -198| -80| -90| -114
Imposto sobre 0 Rendimento -79 106| -86 1 49
Variagdo de Necessidades de Extraexploracdo 1154 -335| 184| 614 716
Variagdo de Recursos de Extraexploracao 277 24| 290| 484| 1385
Fluxos de Extraexploracéo -979 56| 112| -221 506
Fluxos Disponiveis para Aplicacdes -327| 1114 671| 844 899
APLICACOES

Variagdo de Ativos Fixos -997 559 | 349]1029 118
Variagdo dos Recursos Financeiros de MLP 3 46| -103| -47| 2773
ProvisOes, Imparidades e Resultados do Método de Equivaléncia Patrimonial -510| -160| -616| -609| -709
Total de Investimentos no negdcio -1509 353 | -164| 467]|-3364
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Meios Libertos pelo Negécio 1183 761| 835| 377| 4263
ORIGENS EXTERNAS

Aumentos de Empréstimos Bancarios MLP (Recursos Financeiros remunerados MLP) -1448 367| 127| 161]|-2771

Aumentos de Empréstimos Bancarios CP (Recursos Financeiros remunerados CP) 1100| -769| -205| 375| -557

Aumentos de Capitais Préprios -921[-2156| -729| -397]-1086

Total de Origens Externas -1270 | -2559| -807| 139|-4414

Saldo Disponivel para Credores e Detentores do Capital (Cash-Flow) -87 | -1798 28| 516| -151

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020) (Dados: Base de Dados SABI)

Transportes e Armazenagem:

A nivel monetério, considerando o Mapa de Fluxos de Tesouraria médio dos Transportes e

Armazenagem, de 2014 para 2018, destaca-se 0 seguinte:

Nas origens internas, os fluxos de tesouraria da atividade de exploracdo, os fluxos
extraexploracdo e os fluxos disponiveis para aplicagdes, aumentaram 2.442 milhares de €,
8.561 milhares de € e 11.004 milhares de €, respetivamente;

Nas aplicagdes, apesar do incremento do valor de investimento no negécio em 2.447
milhares de €, os meios libertos pelo negocio, subiram 8.557 milhares de €;

Quanto as origens externas, constatou-se que estas diminuiram substancialmente em 8.712
milhares de €, pela também diminuigdo dos valores de algumas das rabricas associadas;
Por fim, o setor, evidenciou uma evolucdo monetaria desfavoravel, pois o valor do cash-
flow diminuiu em 155 milhares de €. A rtbrica que mais impactou a diminui¢do do cash-
flow foi a dos “Aumentos de Empréstimos Bancarios CP” que, apresentou uma diminui¢ao

no seu valor, de 10.296 milhares de €.

O Mapa de Fluxos de Tesouraria médio dos Transportes e Armazenagem, encontra-se

apresentado na tabela seguinte:

Tabela 38 - Mapa de Fluxos de Tesouraria dos Transportes e Armazenagem (2014-2018)

MAPA DE FLUXOS DE TESOURARIA DOS TRANSPORTES E ARMAZENGEM (VALORES MEDIOS EM MILHARES DE €)
RUBRICAS 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018
ORIGENS INTERNAS
Resultados Operacionais de Exploragdo 446 2369| 2087| 2235| 2045
AmortizacOes e Depreciagdes do Exercicio 547| 1709 1735| 1612| 1628
ProvisGes e Imparidades do Exercicio 205 89 120 -32 -34
Resultados do Método de Equivaléncia Patrimonial 56 12 27 19 8
Excedente Bruto de Exploragao 1142| 4155| 3914| 3796| 3631
Variagdo de Necessidades de Exploracdo -630| 4555 563 455| -643
Variagdo de Recursos de Exploracdo -202 -448 31 93| -262
Investimento em Fundo de Maneio -428 | 5002 531 362 -381
Fluxos de Tesouraria da atividade de Exploracéo 1570 -847 | 3383| 3434 | 4013
Resultados Financeiros -507 | -1769|-1391|-1157| -991
Imposto sobre 0 Rendimento 20 200 216 213 246
Variagdo de Necessidades de Extraexploracdo 202 -38| -890| -349]| -8091
Variagdo de Recursos de Extraexploracao -355| 3878| -129| -331 623
Fluxos de Extraexploracéo -1084| 1947 | -847|-1353| 7477
Fluxos Disponiveis para Aplicacdes 486| 1100| 2536| 208111490
APLICACOES

Variagdo de Ativos Fixos 374| 89694 |-2054| -239 60
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Variagdo dos Recursos Financeiros de MLP -205| 65375 |-5750|-3069 | -3156

ProvisGes, Imparidades e Resultados do Método de Equivaléncia Patrimonial 148 78 93 -51 -42
Total de Investimentos no negdcio 727 | 24397 | 3788| 2779| 3174
Meios Libertos pelo Negécio -241|-23296 | -1252| -698| 8316

ORIGENS EXTERNAS
Aumentos de Empréstimos Bancarios MLP (Recursos Financeiros remunerados MLP) | -8 259 | -1 905 | -5 067 | -2 629 | -3 851

Aumentos de Empréstimos Bancérios CP (Recursos Financeiros remunerados CP) 3399| 8506| 2397 866 | -6 897
Aumentos de Capitais Proprios 5130| 18364 | 3012| 2700 | 2305
Total de Origens Externas 270 | 24965 343 936 | -8 442
Saldo Disponivel para Credores e Detentores do Capital (Cash-Flow) 29| 1669| -909 238 | -127

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020) (Dados: Base de Dados SABI)

Em suma, os 3 setores, mostraram uma evolucdo monetaria desfavoravel, de 2014 para 2018,
ao exibirem um decréscimo dos seus cash-flows. O setor dos Transportes e Armazenagem, foi
0 que exibiu uma maior descida do cash-flow (-155 milhares de €), face aos setores das
Industrias Transformadoras (-44 milhares de €) e do Comércio por Grosso ¢ a Retalho; Rep. de

veic. e motoc. (-64 milhares de €).

De seguida, seréo analisados os indicadores econdémicos, financeiros e monetarios dos setores,

que complementardo a analise da evolucdo econdmica, financeira e monetaria efetuada as DF.

3.1.1. Analise do Desempenho Economico
Através das DR médias de cada setor, procedeu-se a analise do desempenho econémico, no

periodo de 2014 a 2018, utilizando os indicadores economicos referidos na revisao da literatura.

Industrias Transformadoras:

Para os indicadores relativos a capacidade de gerar meios, destacaram-se alguns aspetos.
Embora, em 2014, o setor tenha exibido uma TRO em torno dos 7,44%, em 2018, foi quando
o setor alcancou a maior TRO de 28,60%. Deste modo, dado que os rendimentos operacionais
influenciaram os resultados obtidos, os meios libertos brutos, liquidos e retidos aumentaram
para 2.189 milhares de €, para 1.857 milhares de € e para 1.857 milhares de €, respetivamente.
Logo, o setor, mostrou um aumento da sua capacidade de autofinanciamento e,
consequentemente, uma maior viabilidade econdmica, para além de, evidenciar uma maior
propensdo para financiar os ciclos de exploracdo, de financiamento e de investimento e,

também, para remunerar os detentores do capital e, por fim, para consolidar os capitais proprios.

Contrariamente e, apesar do referido, o nivel do risco do negdcio aumentou, através do aumento
dos gastos. Deste modo, com o0 aumento dos gastos, 0 PC, aumentou para os 30.638 milhares
de € e, o setor, teve de alcangar mais rendimentos operacionais para ndo ter prejuizo. Para além
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disso, 0 aumento do risco do negédcio, também pode ser verificado pela diminui¢do da MS para
23,95% (com os rendimentos operacionais mais préximos do PC), pela diminuicdo do CCV
para 14,99% (que foi influenciado, sobretudo, pelo facto dos GV terem sido mais altos) e,
finalmente, pelo aumento do GEA para 5,17 (onde os GF absorveram uma maior quantidade
dos rendimentos operacionais, sendo mais acentuada a diferenca entre a Margem Bruta e 0 RO).

O aumento dos gastos que, por sua vez, condicionaram negativamente os resultados que, apesar
de terem aumentado, ndo conseguiram acompanhar o aumento dos rendimentos operacionais.
Assim, ndo é admirar que, os indicadores de rendibilidade, tenham sofrido uma quebra. Com a
descida da RORO e da RLRO para 2,90% e para 2,02%, respetivamente, 0 setor, mostrou uma
menor capacidade em cobrir os custos das atividades operacional, financeira e ndo corrente,
pois comparativamente ao grande acréscimo dos rendimentos operacionais, os resultados
gerados pouco cresceram. Pelo referido e, tambeém considerando, o aumento do valor do
investimento e do capital proprio, o0 ROl e a RCP, diminuiram para 5,16% e para 7,14%,
respetivamente, existindo, assim, um decréscimo na capacidade do setor em criar resultados

atraves do investimento realizado e, em remunerar os proprietarios das empresas.

Por fim, nos indicadores de contributo economico, o0 VAB, mostrou um acréscimo do seu valor
enquanto que, o VAB por Rendimentos Operacionais, mostrou uma diminuicdo da sua %.
Através do aumento do valor do VAB para os 5.706 milhares de €, o setor, revelou mais
rendimentos capazes de proporcionarem riqueza para a economia nacional. Contudo, a descida
do VAB por Rendimentos Operacionais para os 15,03%, é indicadora da existéncia de um
contributo inferior por cada rendimento operacional criado, o que podera indiciar uma menor

margem do negdcio e uma menor capacidade de diferenciacéo.

Seguidamente, apresenta-se uma tabela com os resultados obtidos para os indicadores
economicos médios do setor das Industrias Transformadas, para o periodo de 2014 a 2018.

Tabela 39 - Indicadores Econdémicos das Industrias Transformadoras (2014-2018)

INDICADORES ECONOMICOS DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS ANUAIS)

RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018

Capacidade de Gerar Meios

Taxa de Crescimento dos Rendimentos Operacionais (TRO) 7,44% | -0,41% | -0,57% | 14,63% | 28,60%

Meios Libertos Brutos (MLB) 1 806 2 296 2391 2 560 2189

Meios Libertos Liquidos (MLL) 1539| 2084| 2033 2172 1857

Meios Libertos Liguidos Retidos (MLLR) 1539 2052| 1198 956| 1857

Risco do Negdcio

Ponto Critico Econémico (PC) 20699 | 18789| 18305| 18042| 30638

Margem de Seguranca (MS) 25,68% | 37,89% | 40,74% | 63,68% | 23,95%

Coeficiente de Absorcdo dos Custos Varidveis (CCV) 16,79% | 19,38% | 19,24% | 19,18% | 14,99%

11 Em 2014 e em 2018, os MLL foram iguais aos MLLR, pois ndo existiram resultados distribuidos.
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Grau Econémico de Alavanca (GEA) 4,89 3,64 3,45 2,57 517
Rendibilidade

Rendibilidade Operacional dos Rendimentos Operacionais (RORO) 3,43% | 5,33%| 557%| 7,46% | 2,90%
Rendibilidade Liquida dos Rendimentos Operacionais (RLRO) 240% | 451%| 4,18%| 6,15%| 2,02%
Return on Investment (ROI) 597% | 8,74% | 8,70% | 12,05% | 5,16%
Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) 8,93% | 14,34% | 12,85% | 20,20% | 7,14%
Contributo Econémico

Valor Acrescentado Bruto (VAB) 4411 5038| 4965| 5670 5706
VAB por Rendimentos Operacionais 16,96% | 19,45% | 19,27% | 19,20% | 15,03%

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

Para possibilitar o calculo e analise dos indicadores do risco do negécio, procedeu-se, ainda, ao
calculo da Margem Bruta e também dos GV e dos GF, do setor das IndUstrias Transformadoras.
Tabela 40 - Gastos Totais das Indastrias Transformadoras (2013-2018)

GASTOS TOTAIS DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS ANUAIS EM MILHARES DE €)
Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Gastos Variaveis (CMVMC + FSE) 20464| 21646 20889| 20805| 23869| 32282
Gastos Fixos 4578 3785 3871 3888 3854 4938
Total dos gastos 25043| 25432 24760 24693| 27723| 37220

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

Tabela 41 - Margem Bruta das Industrias Transformadoras (2013-2018)

MARTGEM BRUTA DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS ANUAIS EM MILHARES DE €)
RUBRICAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rendimentos Operacionais 24 213 26 015 25909 25 762 29 532 37977
Gastos Variaveis Operacionais 20 464 21 646 20 889 20 805 23 869 32 282
Margem Bruta 3748 4 368 5021 4 958 5 663 5695
Gastos Fixos Operacionais 4213 3476 3641 3523 3 460 4594

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020)

Comeércio por Grosso e a Retalho; Reparacédo de Veiculos e Motociclos:

Os indicadores respeitantes a capacidade de gerar meios, a excecdo dos MLLR, mostraram uma
evolucdo positiva dos seus resultados. No que respeita a TRO, evidenciou um grande aumento
para os 22,07%, o que se traduziu num acréscimo dos rendimentos operacionais que, por sua
vez, impactaram positivamente os resultados gerados. Como tal, os meios libertos brutos e
liquidos, foram capazes de proporcionarem viabilidade econémica e capacidade
autofinanciamento e, de remunerarem os detentores do capital e de consolidarem capitais
proprios, tendo aumentado para 792 milhares de € e para 630 milhares de €, respetivamente.
Ainda assim, os MLLR, desceram para um valor negativo de -456 milhares de €, com 0 aumento

dos MLL, a ndo conseguir acompanhar o acréscimo dos resultados que foram distribuidos.

Quanto aos indicadores do risco do negécio, enquanto o PC e 0 CCV, mostraram uma evolucao
desfavoravel, a MS e o GEA, exibiram uma evolucdo favoravel, dos seus resultados. O PC
aumentou quase para o dobro, alcancando os 11.694 milhares de €, através do aumento dos

gastos. Mas, mesmo com a subida do PC, a MS, subiu para 114,56%, pois o setor obteve mais
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rendimentos operacionais, capazes de se situarem acima do PC e, suficientes para cobrirem os
gastos. Contudo, a subida dos rendimentos operacionais, teve como impacto o acréscimo dos
GV, o que fez com que existisse uma diminui¢do no CCV para 10,17% e, um decréscimo, na
capacidade do setor em cobrir os seus GF. Contudo, o peso destes diminuiu, absorvendo uma
menor propor¢do dos rendimentos operacionais e provocando uma pequena diminui¢do do
GEA para 1,87.

Apesar do aumento dos resultados, apenas 0 ROI e a RCP, mostraram um incremento dos seus
valores, ao contrario da RORO e da RLRO. A RORO e a RLRO, baixaram para 5,43% e para
4,78%, respetivamente na medida em que, 0 aumento dos resultados, ndo conseguiu
acompanhar o respetivo incremento dos rendimentos operacionais 0 que, significa que, 0s
gastos que, como ja se viu foram superiores, evidenciaram uma maior absorcao dos resultados.
Opostamente, os resultados obtidos, aumentaram numa maior proporc¢éo que o valores do ativo

e do capital proprio, proporcionando um aumento do ROI e da RCP para 7,06% e para 14,32%.

Nos indicadores de contributo economico, o0 VAB, mostrou um acréscimo do seu valor g, o
VVAB por Rendimentos Operacionais, evidenciou uma descida. Pela subida do VAB para 2.558
milhares de €, o setor, revelou mais rendimentos capazes de criarem riqueza para a economia
nacional. Porém, em virtude da descida do VAB por Rendimentos Operacionais para 10,20%,
0 setor, mostrou, também, uma menor capacidade de criagdo de valor por cada unidade de

rendimento operacional gerada.

Seguidamente, apresenta-se uma tabela com os resultados obtidos, relativos aos indicadores

economicos médios do setor do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., para

0 periodo de 2014 a 2018.

Tabela 42 - Indicadores Econdémicos do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic.
e motoc. (2014-2018)

INDICADORES ECONOMICOS DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES MEDIOS ANUAIS)
RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018
Capacidade de Gerar Meios
Taxa de Crescimento dos Rendimentos Operacionais (TRO) -3,75% 564% | -3,91% | 64,11% | 22,07%
Meios Libertos Brutos (MLB) 641 1128 679 914 792
Meios Libertos Liguidos (MLL) 538 825 684 823 630
Meios Libertos Liguidos Retidos (MLLR) -383 -1332 -45 426 -456
Risco do Negdcio
Ponto Critico Econémico (PC) 6 020 5670 6 011 9272 11694
Margem de Seguranca (MS) 104,97% | 129,89% | 108,35% | 121,69% | 114,56%
Coeficiente de Absorcdo dos Custos Varidveis (CCV) 15,43% | 15,62% | 16,57% | 11,70% | 10,17%
Grau Econémico de Alavanca (GEA) 1,95 1,77 1,92 1,82 1,87
Rendibilidade
Rendibilidade Operacional dos Rendimentos Operacionais (RORO) 7,90% 8,83% 8,62% 6,42% 5,43%
Rendibilidade Liquida dos Rendimentos Operacionais (RLRO) 7,07% 6,50% 8,66% 5,98% 4,78%

56



Return on Investment (ROI) 5,52% 7,11% 6,58% 6,69% 7,06%
Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) 10,40% | 11,97% | 14,59% | 14,88% | 14,32%
Contributo Econémico

Valor Acrescentado Bruto (VAB) 1976 2107 2139 2432 2 558
VAB por Rendimentos Operacionais 16,02% | 16,17% | 17,08% | 11,83% | 10,20%

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

Para possibilitar o célculo e andlise dos indicadores do risco do negécio, procedeu-se ao célculo
da Margem Bruta, assim como dos GV e dos GF, do Comércio por Grosso e Retalho.

Tabela 43 - Gastos Totais do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.
(2013-2018)

GASTOS TOTAIS DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES MEDIOS ANUAIS EM MILHARES DE €)
Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Gastos Variaveis (CMVMC + FSE) 10 928 10 435 10 998 10 449 18 149 22 539
Gastos Fixos 1156 1104 1260 1054 1202 1359
Total dos gastos 12 084 11 538 12 258 11 503 19 350 23 898

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

Tabela 44 - Margem Bruta do Comercio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.
(2013-2018)

MARGEM BRUTA DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES ANUAIS MEDIOS EM MILHARES DE €)
RUBRICAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rendimentos Operacionais 12 819 12 338 13034 12 525 20 554 25 091
Gastos Variaveis Operacionais 10 928 10 435 10 998 10 449 18 149 22 539
Margem Bruta 1891 1904 2036 2076 2 406 2552
Gastos Fixos Operacionais 1048 929 886 996 1085 1189

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Transportes e Armazenagem:

Este setor, refletiu uma evolugéo favoravel dos resultados para todos os indicadores relativos a
capacidade de gerar meios. A TRO, ainda que negativa em 0,36%, mostrou ser superior a obtida
no ano 2014. Nao s6 através da subida dos rendimentos operacionais que, impactaram,
positivamente os resultados, mas, também, sobretudo a subida dos gastos de depreciacfes e de
amortizacdo (custos ndo desembolsaveis), 0os meios libertos brutos, liquidos e retidos
aumentaram para 3.631 milhares de €, para 2.395 milhares de € e para 2.395 milhares de €,

respetivamente, destacando-se que ndo existiram resultados distribuidos.

Assim, pelo ja referido ndo é de admirar que, os indicadores relativos ao risco no negécio,
também tenham demonstrado uma melhoria nos seus resultados, excetuando o PC. O PC
aumentou para 0s 4.940 milhares de €, estando relacionado com a maior dimenséo da atividade
da generalidade das empresas. Ainda assim, a MS, cresceu para 0s 74,03%, resultado do ja
referido aumento dos rendimentos operacionais que, mais estiveram acima do PC. Este aumento

dos rendimentos operacionais, proporcionou, também um impacto positivo no CCV que, subiu
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para 55,92% e, no GEA que, diminuiu para 2,35, pois, existiu uma maior disponibilidade para

a cobertura dos GF que, absorveram menos rendimentos operacionais.

Pelo aumento dos resultados, também os indicadores de rendibilidade, mostraram um aumento
de valor, com excecdo da RCP. A RORO e a RLRO, cresceram para 23,79% e para 9,40%,
respetivamente, pois apesar do aumento dos gastos de estrutura estes absorveram, numa menor
proporcao, os rendimentos gerados, existindo uma maior capacidade de cobertura dos custos
do negdcio. Assim, através da subida dos resultados capazes de proporcionarem retorno ao
investimento, o ROI, aumentou para 1,81% (apesar do aumento do investimento). Em sentido
inverso, a RCP, diminuiu para 2,92%, pois o capital préprio investido, aumentou numa maior

proporc¢do que os RL gerados, existindo uma maior dificuldade em remunerar os proprietarios.

Nos indicadores de contributo econémico, o VAB e 0 VAB por Rendimentos Operacionais,
demonstraram comportamentos divergentes. Enquanto que, o valor do VAB, aumentou para 0s
5.183 milhares de €, com o setor a demonstrar mais rendimentos capazes de criarem riqueza
para a economia nacional, o VAB por Rendimentos Operacionais, desceu para 0s 60,28%, com
o setor a refletir uma menor capacidade para criar valor por cada unidade de rendimento

operacional.

Seguidamente, apresenta-se uma tabela com os resultados obtidos referentes aos indicadores

economicos médios do setor dos Transportes e Armazenagem, para o periodo de 2014 a 2018.

Tabela 45 - Indicadores Econdmicos dos Transportes e Armazenagem (2014-2018)

INDICADORES ECONOMICOS DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS ANUAIS)
RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018

Capacidade de Gerar Meios
Taxa de Crescimento dos Rendimentos Operacionais (TRO) -5,02% | 127,76% | -10,19% | -1,26% | -0,36%
Meios Libertos Brutos (MLB) 1142 4155 3914 3796 3631
Meios Libertos Liguidos (MLL) 615 2187 2 307 2 426 2 395
Meios Libertos Liguidos Retidos (MLLR) 6152 2187 2307 2 426 2 395
Risco do Negécio
Ponto Critico Econémico (PC) 3419 5377 5174 4740 4940
Margem de Seguranca (MS) 24,97% 80,98% | 68,91% | 82,06% | 74,03%
Coeficiente de Absorcdo dos Custos Varidveis (CCV) 52,28% 54,40% | 58,53% | 57,48% | 55,92%
Grau Econémico de Alavanca (GEA) 5,01 2,23 2,45 2,22 2,35
Rendibilidade
Rendibilidade Operacional dos Rendimentos Operacionais (RORO) | 10,45% 24,34% | 23,88% | 25,91% | 23,79%
Rendibilidade Liquida dos Rendimentos Operacionais (RLRO) -1,89% 4,11% 5,49% | 10,03% | 9,40%
Return on Investment (ROI) 1,25% 1,82% 1,67%| 1,81%| 1,81%
Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) 6,69% 2,28% 2,28% | 3,52% | 2,92%
Contributo Econémico
Valor Acrescentado Bruto (VAB) 2976 5 833 5610 5 360 5183
VAB por Rendimentos Operacionais (%) 69,65% 59,94% | 64,19% | 62,12% | 60,28%

Fonte: Elaboracéo Propria (2020)

12Em todos os anos analisados, os MLL e os MLLR foram iguais, pois ndo existiram resultados distribuidos.
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Para possibilitar o calculo e analise dos indicadores do risco do negdcio, procedeu-se ao calculo
da Margem Bruta, assim como dos GV e dos GF, do setor dos Transportes e Armazenagem:
Tabela 46 - Gastos Totais dos Transportes e Armazenagem (2013-2018)

GASTOS TOTAIS DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS ANUAIS EM MILHARES DE €)
Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Gastos Variaveis (CMVMC + FSE) 2 057 2039 4 437 3624 3 669 3790
Gastos Fixos 3759 3056 5432 5130 4 495 4374
Total dos gastos 5816 5095 9 869 8753 8164 8164

Fonte: Elaboragédo Propria (2020)

Tabela 47 - Margem Bruta dos Transportes e Armazenagem (2013-2018)

MARGEM BRUTA DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS ANUAIS EM MILHARES DE €)
RUBRICAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rendimentos Operacionais 4498 4272 9731 8739 8 629 8 597
Gastos Variaveis Operacionais 2 057 2039 4437 3624 3669 3790
Margem Bruta 2441 2234 5293 5115 4960 4 808
Gastos Fixos Operacionais 1986 1787 2 925 3028 2724 2762

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

3.1.2. Analise do Desempenho Financeiro
Com os Balangcos médios de cada setor, no periodo de 2014 a 2018, procedeu-se a analise do
desempenho financeiro por setor, utilizando os indicadores financeiros referidos na reviséo da

literatura.

Industrias Transformadoras:

Nos indicadores de funcionamento percebe-se que, 0 PMR, o PMI e o PMP, exibiram uma
diminuicao nos seus valores, o que, por sua vez, originou um decréscimo favoravel do ciclo de
exploracdo para 41 dias, com o0s recursos a transformarem-se mais rapido em liquidez e em
entradas de fluxos financeiros, existindo, ainda assim, uma situacdo de TL negativa em 181
milhares de €, existindo défices que, exigiram, a negociacdo de fontes de financiamento
alternativas. Apesar do referido, a TL, foi mais favoravel do que a de 2014, que foi negativa
em 804 milhares de €.

Ainda no contexto da andlise de tesouraria, também os indicadores de liquidez, mostraram uma
evolucdo favoravel, excetuando a LI. Mesmo com o incremento do valor do passivo corrente,
0 setor, com uma LG de 140,43% e, com uma LR de 100,55%, mostrou uma maior capacidade
em solver os seus compromissos de CP, considerando ou ndo os inventarios, proporcionada

pelo aumento do valor do ativo corrente. Em oposto, o incremento do valor do passivo corrente,
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em juncdo, com a diminuicdo dos meios financeiros liquidos capazes de proporcionarem a sua

cobertura, originaram um decréscimo na LI para os 17,89%.

No que diz respeito, aos indicadores de estrutura de capitais, também demonstraram uma
evolucdo positiva. A AUF cresceu para os 50,44%, logo, o ativo, passou a ser financiado, na
maioria, através de capital préprio, existindo, por consequéncia, um maior grau de
independéncia face a terceiros, por parte do setor. Por sua vez, com a SOLV a aumentar para
101,79%, o setor, mostrou uma maior capacidade em satisfazer os seus compromissos de MLP,
apenas com capital proprio. Com a AUF na ordem dos 50,44%, o NE, situou-se nos 49,56%
sendo constituido, na sua maioria, por obrigacGes de CP em 38,30% e por obrigacdes de MLP

em 11,26%, como pode ser evidenciado nos indicadores PECP e PEMLP, respetivamente.

Ao mesmo tempo, os indicadores de risco financeiro, nomeadamente, 0 GAF e o CEF,
mostraram uma evolugdo favoravel e, 0 PRD, uma evolucdo desfavoravel. Com o GAF a descer
para 1,06, a sensibilidade dos RL face as varia¢@es ocorridas nos RO foi inferior, até porque,
os encargos financeiros diminuiram. Como tal, o CEF aumentou para 29,25, com o0 setor a
exibir uma maior capacidade em cumprir 0s seus custos financeiros, através dos excedentes
proporcionados pela atividade operacional e financeira que, foram superiores. Contudo, apesar
do decréscimo dos encargos financeiros, o recurso a divida aumentou através de financiamentos
obtidos e, assim sendo, o0 PRD cresceu para 1,97, com o setor a demorar mais tempo a pagar as
suas dividas, através dos excedentes financeiros liquidos. Tal, significa que apesar do aumento
dos financiamentos obtidos, o setor, conseguiu usufruir de taxas de juro mais atrativas, o que

proporcionou um decréscimo dos juros suportados/encargos financeiros.

De seguida, apresenta-se a tabela com os resultados referentes aos indicadores financeiros
médios do setor das Industrias Transformadoras, para o periodo de 2014 a 2018.

Tabela 48 - Indicadores Financeiros das Industrias Transformadoras (2014-2018)

INDICADORES FINANCEIROS DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS ANUAIS)
RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018

Funcionamento
Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 48 41 55 51 42
Prazo Médio de Inventarios (PMI) 46 49 43 50 43
Prazo Médio de Pagamentos (PMP) 46 50 63 56 45
Ciclo de Exploracéao 49 39 36 46 41
Tesouraria
Fundo de Maneio (FM) 2131 2 463 2 688 1818 3302
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) 2935 2292 2218 3041 3483
Tesouraria Liquida (TL) -804 171 470 -1224 -181
Liquidez
Liquidez Geral (LG) 13357%| 14097% | 14155%| 12373%| 14043%
Liquidez Reduzida (LR) 97,11% | 102,28% | 109,92% 87,92% | 100,55%
Liquidez Imediata (LI) 25,10% 31,47% 30,57% 13,92% 17,89%
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Estrutura de Capitais

Autonomia Financeira (AUF) 46,85% 51,60% 50,85% 49,13% 50,44%
Solvabilidade (SOLV) 88,14% 106,62% 103,44% 96,57% 101,79%
Nivel de Endividamento (NE) 53,15% 48,40% 49,15% 50,87% 49,56%
Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) 10,70% 10,30% 9,93% 8,98% 11,26%
Peso de Endividamento de CP (PECP) 42,45% 38,10% 39,22% 41,89% 38,30%
Risco Financeiro

Grau de Alavanca Financeira (GAF) 1,10 1,06 1,05 1,03 1,06
Cobertura dos Encargos Financeiros (CEF) 14,56 23,90 31,49 38,20 29,25
Periodos de Recuperacdo da Divida (PRD) 1,36 0,92 0,92 1,17 1,97

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Comércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculos e Motociclos:

Os indicadores de funcionamento do setor, mostraram uma descida do PMR, do PMI e do PMP,
0 que proporcionou, também um decréscimo favoravel do ciclo de exploracdo para 25 dias. As
alteracdes dos referidos indicadores, podem estar associadas a diferentes fatores. Enquanto que,
0 decréscimo do PMR, pode ser estar relacionado a um aumento do poder negocial do setor
perante os seus clientes, a diminui¢do do PMI, pode ser consequéncia da melhoria da gestdo
dos armazéns. Finalmente, a diminuigdo do PMP, pode resultar de um menor poder negocial
junto dos fornecedores ou uma maior facilidade em realizar os pagamentos. Evidencia-se,
ainda, que através da diminuicdo do ciclo de exploracdo, seria expectavel também uma
diminuicdo das NFM. Mas, face ao crescimento elevado do VN, o valor das NFM também

sofreu um incremento, pese a maior eficiéncia conseguida nos prazos de funcionamento.

Como tal, a TL, diminuiu para 50 milhares de €, sendo o resultado do impacto integrado da
diminuicdo do FM, proporcionada pelo decréscimo valor dos capitais permanentes e pelo

aumento das NFM.

Ainda no ambito da tesouraria, os indicadores de liquidez, também mostraram valores
inferiores. Pelo decréscimo da LG para 113,69%, o setor, exibiu uma diminui¢cdo na sua
capacidade em solver os compromissos de CP, originada pelo aumento do passivo corrente. O
acréscimo do passivo corrente, em conjunto, com o aumento do valor dos inventarios e,
consequentemente, da sua maior influéncia fizeram com que, o setor, evidenciasse uma
diminuicdo da sua LR para 94,15%, e uma incapacidade de solver os seus compromissos de
CP, excluindo os inventarios. Ainda no ambito do crescimento do passivo corrente e, também

da descida dos meios financeiros liquidos, o setor, exibiu uma descida da sua LI para 15,70%.

No que diz respeito, aos indicadores de estrutura de capitais, também evoluiram
desfavoravelmente. A AUF, desceu para 43,39% com o ativo (que aumentou) a ser financiado,

na maioria, por capital alheio. Ainda assim, com um peso superior a 1/3, acredita-se que o setor,
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ainda conseguiu proporcionar garantias de solidez financeira aceitavel aos credores. Em virtude
do crescimento do valor do passivo, a SOLV, desceu para 76,66%, com o setor a ndo conseguir
satisfazer os compromissos de MLP somente com o recurso a capital proprio, sendo necessario
recorrer ao endividamento que, por sua vez, viu 0 Seu peso aumentar para os 56,61%, sendo
constituido, sobretudo, por obrigacdes de CP, em 39,53% e, apenas, por obrigaces de MLP

em 17,08%, como pode ser constatado nos indicadores PECP e PEMLP, respetivamente.

Contudo, o aumento do NE, néo se relacionou com o recurso a financiamentos obtidos que, por
sua vez, diminuiram, originando uma descida ao nivel dos custos financeiros e do peso destes,
0 que proporcionou, uma evolucdo favoravel dos indicadores do risco financeiro. Enquanto o

GAF e 0 PRD decresceram para 1,09 e para 1,86, respetivamente, o CEF, aumentou para 6,63.

Em seguida, apresenta-se a tabela com os resultados dos indicadores financeiros médios do
setor do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., para o periodo de 2014 a
2018.

Tabela 49 - Indicadores Financeiros do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc. (2014-2018)

INDICADORES FINANCEIROS DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES MEDIOS ANUAIS)

RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018
Funcionamento
Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 51 55 53 47 25
Prazo Médio de Inventarios (PMI) 45 43 47 32 26
Prazo Médio de Pagamento (PMP) 56 58 56 64 26
Ciclo de Exploragéo 40 40 44 15 25
Tesouraria
Fundo de Maneio (FM) 1859 541 787 907 1044
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) 556 626 746 594 994
Tesouraria Liquida (TL) 1302 -85 42 313 50
Liquidez
Liquidez Geral (LG) 12843% | 109,09% | 11357%| 11111%| 113,69%

Liquidez Reduzida (LR) 110,43% 89,36% 92,31% 93,42% 94,15%
Liquidez Imediata (LI) 39,81% 13,51% 14,30% 19,51% 15,70%
Estrutura de Capitais

Autonomia Financeira (AUF) 47,46% 43,73% 45,28% 41,89% 43,39%
Solvabilidade (SOLV) 90,35% 77,71% 82,74% 72,10% 76,66%
Nivel de Endividamento (NE) 52,54% 56,27% 54,72% 58,11% 56,61%
Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) 15,53% 19,51% 19,38% 16,71% 17,08%
Peso de Endividamento de CP (PECP) 37,00% 36,76% 35,34% 41,40% 39,53%
Risco Financeiro

Grau de Alavanca Financeira (GAF) 1,23 1,21 1,08 1,07 1,09
Cobertura dos Encargos Financeiros (CEF) 2,80 4,46 5,18 8,12 6,63
Periodos de Recuperacdo da Divida (PRD) 8,26 4,90 5,79 5,47 1,86

Fonte: Elaboracéo Propria (2020)
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Transportes e Armazenagem:

Relativamente aos indicadores de funcionamento, é de referir que, estes sofreram alteragdes
bastante significativas. Estas alteragbes, originaram uma enorme descida do ciclo de
exploracdo, de 338 dias para 84 dias, com 0s recursos a transformarem-se mais rapido em
liquidez e em entradas de fluxos financeiros, o que se traduziu numa maior capacidade de
autofinanciamento, por parte do setor. Como ocorreu para os restantes setores estudados, apesar
da diminuicéo do ciclo de exploracdo, as NFM aumentaram, em virtude do crescimento elevado

do VN, pese a maior eficiéncia conseguida nos prazos de funcionamento.

Com o aumento das NFM que, cresceram de 26 milhares de € para 5.542 milhares de €,
especialmente, por interferéncia da ribrica “Estado e Outros Entes Publicos” e, com a
diminuigdo do FM, a TL desceu para 1.120 milhares de €, valor este, bastante mais baixo do
que o valor de 18.528 milhares de €, referente a 2014.

Ainda ao nivel da tesouraria, nos indicadores de liquidez, enquanto a LG e a LI exibiram uma
descida dos seus valores, a LR, manteve uma percentagem quase constante. Pelo crescimento
do passivo corrente, em conjunto, com a diminuicdo do ativo corrente, a LG desceu para 0s
137,01%, com o setor a exibir uma diminui¢cdo na sua capacidade em solver 0s compromissos
de CP. Deste modo e, considerando ainda o aumento do valor dos inventarios, a LR desceu para
os 135,37%. Curiosamente, a LI, foi quase igual ao longo do tempo, isto porque, os valores
relativos aos meios financeiros liquidos, conseguiram acompanhar o aumento do valor do

passivo corrente.

Por sua vez, os indicadores de estrutura de capitais demonstraram um comportamento
favoravel. Pelo grande aumento do valor do capital préprio, de -1.206 milhares de € para 27.729
milhares de €, a AUF, aumentou para 24,57% mas, ainda assim, o ativo foi financiado, na sua
maioria, através de capital alheio. Face ao incremento do capital proprio, a SOLV, subiu para
32,58%, porém, continuando abaixo dos 100%, o que significa que o setor ndo conseguiu
satisfazer os compromissos de MLP apenas através de capital proprio, existindo ainda a
necessidade de recorrer ao endividamento. No entanto, este mostrou uma descida para 75,43%
sendo constituido, essencialmente, por obrigaces de MLP em 59,48%, e, apenas, por
obrigacGes de CP em 15,95%, como pode ser constatado nos indicadores PEMLP e PECP,

respetivamente.

Apesar da diminuicdo do NE e, também, dos financiamentos obtidos, os juros suportados
aumentaram, o que releva uma subida nas taxas de juro. Ainda assim, todos os indicadores de
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risco financeiro, mostraram evolugdes favoraveis nos seus resultados. O GAF foi de 1,94, o que
revelou uma menor sensibilidade dos RO as varia¢des ocorridas nos rendimentos operacionais.
Através do aumento dos excedentes capazes de suportarem os custos financeiros, o CEF,
aumentou para 2,93. Por sua vez, o PRD, diminuiu bastante para 10,56, pois para além da
diminuicgdo dos financiamentos obtidos, os MLL capazes de pagarem dividas, cresceram.

Em seguida, apresenta-se a tabela com os resultados relativos aos indicadores financeiros
médios do setor dos Transportes e Armazenagem, para o periodo de 2014 a 2018.

Tabela 50 - Indicadores Financeiros dos Transportes e Armazenagem (2014-2018)

INDICADORES FINANCEIROS DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS ANUAIS)
RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018

Funcionamento
Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 116 39 44 40 39
Prazo Médio de Inventarios (PMI) 399 50 75 64 85
Prazo Médio de Pagamentos (PMP) 177 41 42 44 40
Ciclo de Exploracéo 338 49 78 59 84
Tesouraria
Fundo de Maneio (FM) 18 555 12 804 9 269 8 986 6 661
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) 26 5029 5 560 5923 5542
Tesouraria Liquida (TL) 18 528 7775 3708 3063 1120
Liquidez
Liquidez Geral (LG) 291,86% 159,26% 138,77% 136,63% 137,01%
Liquidez Reduzida (LR) 289,39% 157,99% 137,69% 135,71% 135,37%
Liquidez Imediata (LI) 12,84% 125,64% 8,33% 9,15% 12,85%
Estrutura de Capitais
Autonomia Financeira (AUF) -3,38% 13,53% 16,87% 19,97% 24,57%
Solvabilidade (SOLV) -3,27% 15,64% 20,29% 24,95% 32,58%
Nivel de Endividamento (NE) 103,38% 86,47% 83,13% 80,03% 75,43%
Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) 76,25% 69,83% 63,97% 60,13% 59,48%
Peso de Endividamento de CP (PECP) 27,14% 16,65% 19,16% 19,90% 15,95%
Risco Financeiro
Grau de Alavanca Financeira (GAF) -7,30 3,95 3,00 2,07 1,94
Cobertura dos Encargos Financeiros (CEF) 1,51 2,03 2,34 2,69 2,93
Periodos de Recuperacdo da Divida (PRD) 55,06 18,50 16,38 14,85 10,56

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

3.1.3. Andlise do Desempenho Monetério
Pelos Mapas de Fluxos de Tesouraria médios de cada setor, procedeu-se assim a andlise do
desempenho monetario, no periodo de 2014 a 2018, utilizando os indicadores monetarios,

mencionados na revisdo da literatura.

Industrias Transformadoras:

Nos indicadores de cobertura, destacam-se alguns aspetos. Embora o setor tenha exibido, em
2014, uma percentagem de cobertura do investimento de 27,04% e de cobertura do servico de
divida de 79,12%, em 2018, o setor obteve valores de 17,73% e de 46,79%, respetivamente,
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mostrando uma menor capacidade em cobrir 0 seu investimento em ativo ndo corrente e em
pagar as suas obrigacdes financeiras, através dos cash-flows de exploracdo. Embora o valor
destes tenham sido semelhantes aos de 2014, foram os aumentos dos investimentos em ativo
ndo corrente e dos financiamentos obtidos, que provocaram as descidas nestes indicadores.
Contudo, apesar do recurso ao envidamento ter aumentando, oS seus custos associados
desceram, originando um aumento da capacidade de cobertura dos custos financeiros para
2323,10% e do FITREX (ainda que ligeiramente) para 1.672 milhares de €. Ao contrario, o
setor, exibiu uma capacidade de cobertura dos resultados distribuidos decrescente, ao longo do
periodo onde existiu essa remuneracao aos proprietarios (2015-2017).

No que diz respeito, aos indicadores de qualidade, mostraram diferentes comportamentos. Na
qualidade do VN, a percentagem pouco se alterou e continuou bastante proxima dos 100%, com
0 setor a apresentar coeréncia entre os valores efetivamente recebidos e faturados. Porém, para
a qualidade dos fluxos operacionais embora, em 2014, o setor tenha mostrado uma percentagem
de 96,96% (bastante proxima dos 100%), em 2018, decresceu para 79,83%, 0 que significa um
aumento da discrepancia entre os valores dos MLB e dos cash-flows de exploragéo.

Por fim, quanto aos indicadores de rendibilidade financeira, o setor, mostrou uma evolucéo
desfavoravel, tal como aconteceu com os racios baseados nos resultados contabilisticos, s6 que,
estes ultimos, evidenciaram percentagens positivas, contrariamente aos indicadores de
rendibilidade calculados com base nos fluxos de caixa. Para a rendibilidade financeira do ativo,
a percentagem decresceu para 0s -8,17%, com o setor a mostrar meios libertos pelo negocio
ainda mais negativos, incapazes de remunerarem o investimento em ativo que, foi mais elevado.
De salientar ainda que, mesmo com o aumento dos empréstimos bancarios de MLP e CP, o
setor, também ndo conseguiu remunerar o investimento realizado pelos detentores do capital,

mostrando uma descida da rendibilidade financeira dos proprietarios para -5,86%.

Em seguida, apresenta-se a tabela com os resultados relativos aos indicadores monetarios
médios do setor das Industrias Transformadoras, para o periodo de 2014 a 2018.

Tabela 51 - Indicadores Monetarios das Industrias Transformadoras (2014-2018)

INDICADORES MONETARIOS DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS ANUAIS)
RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018

Indicadores de Cobertura

Cobertura do Servico da Divida 79,12% 146,41% 127,24% 66,41% 46,79%
Cobertura dos Custos Financeiros 1378,98% | 3036,26% | 3236,70% | 2584,29% | 2323,10%
Cobertura do Investimento 27,04% 40,24% 33,61% 19,71% 17,73%
Cobertura dos Resultados Distribuidos nat?| 9175,68% 295,26% 142,84% n.a
Fluxo Interno de Tesouraria de Exploracdo (FITREX) 1624 2 810 1554 453 1672

13N30 serdio analisados os anos que apresentaram “n.a” pois, nestes anos, nio existiram resultados distribuidos.
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Indicadores de Qualidade

Qualidade do Volume de Negocios 99,69% 102,25% 96,08% 99,21% 99,34%
Qualidade dos Fluxos Operacionais 96,96% 128,00% 103,12% 67,82% 79,83%
Indicadores de Rendibilidade Financeira

Rendibilidade Financeira do Ativo -0,75% 3,41% 5,82% -1,92% -8,17%
Rendibilidade Financeira dos Proprietarios -4,50% 4,45% 10,86% 3,73% -5,86%

Fonte: Elaboragédo Propria (2020)

Comércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculos e Motociclos:

Nos indicadores de cobertura, destacam-se 0s seguintes aspetos. Pela descida dos
financiamentos obtidos e, por conseguinte, dos custos financeiros, o setor, exibiu um acréscimo
da cobertura do servigo da divida e da cobertura dos custos financeiros para 30,35% e para
325,45%, respetivamente, exibindo uma maior capacidade para cobrir as obrigacoes financeiras
e os encargos financeiros, através dos fluxos de exploracdo que, foram inferiores. Pelo
contrario, com o aumento do investimento em ativo fixo e a diminuicdo dos fluxos de
exploragcdo capazes de o cobrirem, o setor mostrou uma diminuicdo da cobertura do
investimento para os 3,69%, tal como, uma diminuig&o da cobertura dos resultados distribuidos
para 0s 36,13%, sobretudo, originada pelo aumento destes valores. Deste modo, ndo admira
que, o FITREX tenha descido para -814 milhares de €, assim como a capacidade do setor em

cobrir as remuneracdes exigidas pelos financiadores da atividade.

No que diz respeito, aos indicadores de qualidade, mostraram uma evolugdo desfavoravel. A
qualidade do VN subiu para 103,75%, com o setor a demonstrar, ainda que ligeiramente, uma
maior discrepancia entre os valores recebidos e faturados, com um valor mais distante dos
100%. Porém, a qualidade dos fluxos operacionais desceu para 49,52%, com o setor a mostrar

uma maior diferenca entre os MLB, que cresceram e, os fluxos de exploracéo, que diminuiram.

Para os indicadores de rendibilidade financeira calculados com base nos fluxos de caixa, o setor,
apresentou uma evolucdo favoravel, assim como para os indicadores de rendibilidade baseados
nos resultados contabilisticos. Com a rendibilidade financeira do ativo a aumentar para 0s
22,08%, o setor, demonstrou uma maior capacidade em remunerar o investimento em ativos,
através dos meios libertos pelo negocio, que foram bastante superiores. Logo, ndo admira que,
a rendibilidade financeira dos proprietarios também tenha aumentado para 11,16%, assim como
a capacidade do setor em remunerar o investimento realizado pelos detentores de capital, apesar

da diminuicdo dos empréstimos bancarios tanto de CP, como de MLP.
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Seguidamente, encontra-se apresentada a tabela com os resultados relativos aos indicadores

monetérios médios do setor do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., para

0 periodo de 2014 a 2018.

Tabela 52 - Indicadores Monetarios do Comercio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc. (2014-2018)

INDICADORES MONETARIOS DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES MEDIOS ANUAIS)
RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018
Indicadores de Cobertura
Cobertura do Servico da Divida 13,89% 24,55% 13,61% 23,07% 30,35%
Cobertura dos Custos Financeiros 256,40% 394,14% 390,41% 920,58% 325,45%
Cobertura do Investimento 7,04% 10,92% 5,69% 10,00% 3,69%
Cobertura dos Resultados Distribuidos 70,80% 49,08% 76,70% 267,92% 36,13%
Fluxo Interno de Tesouraria de Exploracdo (FITREX) -524 -1 367 -313 552 -814
Indicadores de Qualidade
Qualidade do Volume de Negécios 101,94% 98,37% 101,13% 95,54% 103,75%
Qualidade dos Fluxos Operacionais 101,78% 93,84% 82,36% 116,55% 49,52%
Indicadores de Rendibilidade Financeira
Rendibilidade Financeira do Ativo 6,69% 4,70% 5,09% 1,91% 22,08%
Rendibilidade Financeira dos Proprietarios 9,95% 5,07% 10,19% 11,05% 11,16%

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

Transportes e Armazenagem:
Face aos resultados dos indicadores de cobertura, constataram-se 0s seguintes aspetos. Atraves

do grande aumento dos fluxos de exploracgéo, o setor, exibiu uma subida da cobertura do servico
da divida para 15,05% e da cobertura dos custos financeiros para 293,72%, o que refletiu uma
maior capacidade em cobrir as suas obrigacdes financeiras e 0s seus encargos financeiros,
através dos fluxos de exploracdo que, ainda assim, foram insuficientes para proporcionarem
uma subida na cobertura do investimento que, desceu para 4,55%, pelo aumento do
investimento em ativo ndo corrente. Por outro lado, o FITREX, subiu para 2.646 milhares de €,
pelo aumento dos fluxos de exploracéo, existindo uma maior capacidade do setor em cobrir as

remuneracdes exigidas pelos financiadores.

No que diz respeito, aos indicadores de qualidade, exibiram uma evolucdo favoravel dos seus
valores. A qualidade do VN desceu para os 100,16%, ou seja, os valores recebidos e 0s
faturados foram praticamente iguais, com o setor a demonstrar uma grande eficacia na cobranca
das suas dividas. Ainda que um pouco mais distante dos 100%, o setor, apresentou uma
diminuicao favoravel da qualidade dos fluxos operacionais para os 110,49%, existindo uma

menor diferenca entre os MLB e os fluxos de tesouraria de exploracgéo.

Como ocorreu para os indicadores baseados nos resultados contabilisticos, o setor, mostrou

uma evolucdo favoravel para a rendibilidade financeira do ativo e, aparentemente, desfavoravel
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para a rendibilidade financeira dos proprietarios. Na rendibilidade financeira do ativo, a
percentagem aumentou para os 7,37%, com 0 setor a mostrar uma maior capacidade de
remunerar o investimento em ativos, através dos meios libertos do negocio que, aumentaram
bastante. Para a rendibilidade financeira dos proprietarios é de destacar que, em 2014, a
percentagem de 423,01% foi elevadissima, face as restantes, pois os valores do capital proprio
e dos cash-flows liquidos foram negativos, neste ano, originando uma percentagem desfasada
da realidade, que ndo servird como termo de comparagdo. Ainda assim, em 2018, com uma
percentagem de -8,77%, o setor, ndo conseguiu remunerar o investimento realizado pelos

detentores de capital, tal como nos anos anteriores.

Seguidamente, apresenta-se a tabela com os resultados relativos aos indicadores monetérios

médios do setor dos Transportes e Armazenagem, para o periodo de 2014 a 2018.

Tabela 53 - Indicadores Monetéarios dos Transportes e Armazenagem (2014-2018)

INDICADORES MONETARIOS DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS ANUAIS)
RUBRICAS 2014 2015 2016 2017 2018

Indicadores de Cobertura

Cobertura do Servico da Divida 4,47% -1,98% 8,53% 9,13% 15,05%
Cobertura dos Custos Financeiros 125,66% -36,70% 179,46% 220,43% 293,72%
Cobertura do Investimento 21,18% -0,89% 3,69% 3,83% 4,55%
Cobertura dos Resultados Distribuidos n.a n.a n.a n.a n.a
Fluxo Interno de Tesouraria de Exploracdo (FITREX) 321 -3155 1498 1876 2 646
Indicadores de Qualidade

Qualidade dos Rendimentos Operacionais 117,77% 101,76% 100,08% 101,38% 100,16%
Qualidade dos Fluxos Operacionais 137,50% -20,39% 86,42% 90,46% 110,49%
Indicadores de Rendibilidade Financeira

Rendibilidade Financeira do Ativo -0,68% -17,95% -1,00% -0,57% 7,37%
Rendibilidade Financeira dos Proprietarios 423,01% -95,08% -18,63% -10,00% -8,77%

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

3.2. Caracterizacdo da capacidade de criacéo de valor financeiro

Como jé referido, o balanco funcional, apresenta uma estrutura mais adequada para a analise

da criacdo de valor, face ao balanco contabilistico. Assim, em primeiro lugar, destacam-se

alguns aspetos, relativos as rubricas do balanco funcional:

— Na rubrica “Ativos Fixos Ajustados”, consideraram-se 0s ativos ndo correntes, subtraidos
dos passivos ndo correntes ndo remunerados (provisdes, responsabilidades por beneficios
pOs emprego, passivos por impostos diferidos e outras contas a pagar nao correntes). Assim,
o ativo liquido foi corrigido pelos passivos ndo remunerados que, por sua vez, compensam
as necessidades financeiras provocadas pela atividade e diminuem o valor real de

investimento necessario (Teixeira e Amaro, 2013);
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Na rubrica “NFM Exploragdo”, as necessidades ciclicas (inventarios, ativos biologicos,
clientes, adiantamentos a fornecedores, EOEP — saldos ativos e diferimentos ativos) foram
subtraidos os recursos ciclicos (fornecedores, adiantamentos de clientes, EOEP — saldos
passivos e diferimentos passivos) enquanto que, na rubrica “NFM Extraexploragdo”, aos
valores da tesouraria ativa (acionistas / sdcios correntes, outras contas a receber, ativos
financeiros detidos para negociagéo, outros ativos financeiros correntes, ativos correntes
ndo detidos para venda, outros ativos correntes e caixa e depdsitos bancérios), foram
subtraidos os valores da tesouraria passiva (acionistas / socios, outras contas a pagar
correntes, passivos financeiros detidos para negociagdo, outros passivos financeiros,
passivos ndo correntes detidos para venda e outros passivos correntes). Assim, foi possivel
verificar a rendibilidade associada a atividade de exploracéo e a atividade global (Teixeira
e Amaro, 2013);

Os valores da rubrica “Capitais Proprios” correspondem aos valores do total do capital
proprio, mostrados no balango de cada setor e, 0s valores da rubrica “Passivo Remunerado”,
dizem respeito aos valores dos financiamentos obtidos correntes e ndo correntes, existentes
no balango de cada setor. Com as fontes de financiamento isoladas no passivo, foi possivel

identificar o peso de cada uma, no financiamento da atividade (Teixeira e Amaro, 2013).

Em diante, serdo entdo analisados e apresentados os Balancos Funcionais de cada setor, de

forma a calcular o WACC, também por setor.

Pelos valores exibidos no Balango Funcional para as Industrias Transformadoras, o nivel de

investimento associado a atividade do setor, foi aumentando, ao longo do periodo analisado.

Sendo que, no total, o valor do investimento aumentou em 5.322 milhares de €, de 2014 para

2018. Quanto as fontes de financiamento selecionadas para fazer face ao investimento, o setor,

privilegiou o financiamento atraves de capitais proprios, em todos 0s anos.

O Balanco Funcional das Industrias Transformadoras, encontra-se apresentado seguidamente:

Tabela 54 - Balan¢o Funcional das Industrias Transformadoras (2014-2018)

BALANCO FUNCIONAL DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS ANUAIS EM MILHARES DE €)

Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Ativos Fixos Ajustados 6 093 6 924 6 865 8 333 9 303
NFM Exploracéo 2935 2292 2218 3041 3483
- Necessidades Ciclicas 6 026 5577 6221 7188 8 067
- Recursos Ciclicos 3091 3285 4004 4147 4584
NFM Extraexploracéo 66 837 1163 158 1629
- Tesouraria Ativa 2 454 2 899 2934 2291 3401
- Tesouraria Passiva 2 388 2 062 1771 2133 1771
Total de Investimento 9 094 10 053 10 246 11 532 14 415
Capitais Proprios 7007 8 143 8 385 8 985 10 757
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Passivo Financeiro 2 086 1911 1861 2 547 3 658
Total de Financiamentos 9 094 10 053 10 246 11 532 14 415

Fonte: Elaboragédo Propria (2020)

Por sua vez, considerando o Balan¢o Funcional do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de
veic. e motoc., percebe-se que este setor, mostrou uma diminuicdo nivel de investimento de
cerca de 3.279 milhares de €, de 2014 para 2018. Este setor, também privilegiou, como fonte
de financiamento do investimento, os capitais proprios que, exibiram valores mais altos face

aos do passivo financeiro, em todos os anos analisados.

O Balango Funcional do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., encontra-se
apresentado seguidamente:

Tabela 55 - Balanco Funcional do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc. (2014-2018)

BALANCO FUNCIONAL DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES MEDIOS ANUAIS EM MILHARES DE €)

Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Ativos Fixos Ajustados 9 027 9402 9639 10 512 7718
NFM Exploracéo 556 626 746 594 994
- Necessidades Ciclicas 2938 3164 3050 4 407 3443
- Recursos Ciclicos 2381 2539 2 304 3813 2 449
NFM Extraexploracéo 3 246 1090 1012 1659 838
- Tesouraria Ativa 5 458 3326 3538 4 668 5233
- Tesouraria Passiva 2212 2236 2526 3010 4 395
Total de Investimento 12 830 11 118 11 396 12 765 9551
Capitais Proprios 8 386 7076 7432 8 265 8 379
Passivo Financeiro 4 444 4042 3 964 4501 1172
Total de Financiamentos 12 830 11 118 11 396 12 765 9551

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Tendo em conta o Balango Funcional dos Transportes e Armazenagem percebe-se que, neste
setor, o nivel de investimento, cresceu em cerca de 20.356 milhares de €, de 2014 para 2018.
Quanto as fontes de financiamento embora, de 2014 até 2017, o setor tenha financiado o
investimento, na maioria, através de passivos financeiros, em 2018, o setor privilegiou 0s

capitais proprios como fonte de financiamento do respetivo investimento.

O Balanc¢o Funcional dos Transportes e Armazenagem, encontra-se apresentado seguidamente:

Tabela 56 - Balan¢co Funcional dos Transportes e Armazenagem (2014-2018)

BALANCO FUNCIONAL DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS ANUAIS EM MILHARES DE €)

Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Ativos Fixos Ajustados 6 506 29 115 31076 32 295 33 883
NFM Exploracdo 26 5029 5 560 5923 5542
- Necessidades Ciclicas 1430 5985 6 548 7 003 6 360
- Recursos Ciclicos 1404 956 988 1081 819
NFM Extraexploracéo 26 129 23 882 22212 22 433 13 592
- Tesouraria Ativa 26 795 28 426 26 627 26 516 18 298
- Tesouraria Passiva 666 4 544 4 415 4 083 4706
Total de Investimento 32 661 58 026 58 849 60 650 53 016
Capitais Proprios -1 206 17 558 21 050 24 615 27 729
Passivo Financeiro 33 867 40 468 37 799 36 035 25 288
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| Total de Financiamentos | 32 661 | 58 026 | 58 849 | 60 650 | 53016 |
Fonte: Elaboragéo Propria (2020)

Através dos balancos funcionais, foi entdo possivel calcular o WACC por setor.

Para 0 WACC das Industrias Transformadoras, o Ke, foi superior ao Kd, ao longo do periodo
analisado, excetuando em 2014 em que, o Ke, foi inferior ao Kd. Visto que, 0 peso do capital
préprio no financiamento foi superior, em todos os anos, ao peso do capital alheio, o
investimento foi financiado, na sua maioria, por fontes de financiamento mais caras, 0 que
originou um maior WACC do que se o investimento tivesse sido financiado, na sua maioria,
por capitais alheios (excetuando em 2014 em que, o investimento, foi financiado sobretudo
através da fonte de financiamento menos onerosa). Como tal, pode-se ainda dizer que, 0
WACC, mostrou um aumento desfavoravel de cerca de 4,19%, de 2014 para 2018.

O WACC e as suas componentes, relativos as Industrias Transformadoras, apresentam-se na

tabela seguinte:
Tabela 57 - Custo Médio Ponderado do Capital das Industrias Transformadoras (2014-

2018)
CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL DAS INDUSTRIAS TRASNFORMADORAS (VALORES MEDIOS ANUAIS)

Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Custo do capital préprio (Ke) 3,64% 9,56% 7,00% | 11,66% 9,85%
Peso do capital préprio no financiamento 77,06% | 81,00% | 81,83% | 77,91% | 74,62%
Custo do capital alheio (Kd) 5,32% 4,59% 3,53% 3,34% 3,15%
Peso do capital alheio no financiamento 2294% | 19,01% | 18,17% | 22,09% | 25,38%
Taxa efetiva de IRC 22,62% | 10,24% | 21,17%| 1527% | 25.87%
Custo médio ponderado do capital (WACC) 3,75% 8,53% 6,27% 9,71% 7,94%

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Por sua vez, no setor do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., 0 Ke, também
foi superior ao Kd, no periodo analisado. Por sua vez, este setor, também privilegiou o capital
proprio no financiamento, em todos os anos, o que originou um maior peso do capital proprio,
face ao peso do capital alheio. Logo, este setor, também financiou o investimento através de
fontes de financiamentos mais caras, em todos os anos analisados. Considerando o aumento do
Ke e, do peso dos capitais proprios no financiamento, ndo é de estranhar que, o WACC
necessario para financiar a atividade, tenha evidenciado um aumento desfavoravel de 2,43%,

2014 para 2018.

O WACC e as suas componentes, relativos ao Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic.

e motoc., apresentam-se no quadro seguinte:

Tabela 58 - Custo Médio Ponderado do Capital do Comércio por Grosso e a Retalho;
Rep. de veic. e motoc. (2014-2018)

[ CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL DO COMERCIO POR GROSSO E RETALHO (...) (VALORES MEDIOS ANUAIS) |
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Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Custo do capital prdprio (Ke) 5,73% 6,66% 8,31% | 10,24% 8,82%
Peso do capital préprio no financiamento 65,36% | 63,65% | 65,21%| 64,74% | 87,73%
Custo do capital alheio (Kd) 5,05% 4,44% 3,69% 3,29% 3,03%
Peso do capital alheio no financiamento 34,64% | 36,35% | 34,79% | 3526% | 12,27%
Taxa efetiva de IRC -10,03% | 11,08% | -8,56% 0,06% 3,90%
Custo médio ponderado do capital (WACC) 567% | 5,68%| 681%| 7,79% | 8,10%

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

Nos Transportes e Armazenagem, o Ke foi superior ao Kd, em todos os anos analisados. Logo,
atendendo que, o peso do capital alheio no financiamento no investimento, foi superior ao peso
do capital préprio (exceto em 2018), o setor, financiou o seu investimento através de fontes de
financiamento mais baratas, o que proporcionou um WACC menor do que, se o setor tivesse
financiado o investimento, na maioria, através de capitais préprios, tal como ocorreu em 2018.
No entanto, o peso do capital préprio foi aumentando ao longo dos anos e, por isso, houve um
aumento desfavoravel do WACC em 2,33%, de 2014 para 2018.

O WACC e as suas componentes, relativos aos Transportes e Armazenagem, apresentam-se no

quadro seguinte:
Tabela 59 - Custo Médio Ponderado do Capital dos Transportes e Armazenagem (2014-

2018)
CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS ANUAIS)

Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Custo do capital préprio (Ke) 8,52% | 14,61% | 18,69%| 17,86%| 15,37%
Peso do capital préprio no financiamento -3,69% | 30,26% | 35,77%| 40,59% | 52,30%
Custo do capital alheio (Kd) 5,52% 5,06% 4,59% 4,19% 4,19%
Peso do capital alheio no financiamento 103,69% | 69,74% | 64,23% | 59,41% | 47,70%
Taxa efetiva de IRC -31,93% | 33,26% | 31,07% | 19,75% | 23,31%
Custo médio ponderado do capital (WACC) 7,24% 6,78% 8,72% 9,24% 9,57%

Fonte: Elaboragéo Propria

Em concluséo, quanto ao WACC constatou-se que, 0s 3 setores, exibiram um aumento do custo
do capital, de 2014 para 2018. Contudo, o setor que mostrou um maior aumento do WACC, foi
o0 das Industrias Transformadoras (+4,19%), em relacdo aos setores do Comércio por Grosso e

a Retalho; Rep. de veic. e motoc. (+2,43%) e o dos Transportes e Armazenagem (+2,33%).
Apds o célculo do WACC, foi entdo possivel obter a RS de cada setor.

Quanto a RS, no setor das Induastrias Transformadoras, o ROIC foi superior ao WACC, no
periodo de 2014 até 2017. Logo, neste periodo, 0 setor, gerou uma rendibilidade superior a
rendibilidade exigida pelos investidores, existindo criacdo de valor e capacidade de remunerar
0s capitais investidos, principalmente em 2017, em que a margem foi mais elevada. Em

contrapartida, em 2018, o WACC foi superior ao ROIC, logo, a rendibilidade gerada, ja ndo foi
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suficiente para cobrir a remuneragéo dos investidores, ndo existindo criagdo de valor neste ano

e, existindo um decréscimo de 6,43%, de 2014 para 2018.

Em relagdo ao valor criado, de 2014 a 2017, o setor, foi criando cada vez mais valor, através da
sua exploracéo, suficiente para remunerar todos os capitais investidos, existindo uma utilizacao
adequada dos recursos, contrariamente ao que ocorreu em 2018, em que o valor criado foi

inferior em 703 milhares de €, em relagdo ao valor criado relativo ao ano de 2014.

De seguida, encontra apresentado o resultado obtido para RS assim como para as suas principais
componentes, relativamente as Inddstrias Transformadoras:

Tabela 60 - Rendibilidade Supranormal das Industrias Transformadoras (2014-2018)

RENDIBILIDADE SUPRANORMAL DAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS (VALORES MEDIOS ANUAIS)

Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liguidos sem Alavancagem Financeira (RLSAF) 724 1254 1137 1872 824
Total de Investimento 9 094 10 053 10 246 11 532 14 415
Return on Invested Capital (ROIC) 7,96% | 12,48% | 11,10%| 16,24% 5,72%
Custo médio ponderado do capital (WACC) 3,75% 8,53% 6,27% 9,71% 7,94%
Rendibilidade Supranormal (RS) 4,21% 3,95% 4,83% 6,53% | -2,22%
Valor criado 383 397 495 753 -321

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

Na RS, no Comercio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., o ROIC foi superior ao
WACC, em todos os anos. Assim, no periodo analisado, existiu criacdo de valor, pois o setor,
gerou uma rendibilidade superior ao custo do investimento da atividade. De 2014 para 2018, a
RS subiu em 2,37%, resultado do acréscimo do valor relativo ao ROIC que, por sua vez, foi
proporcionado pela diminuicdo do valor do investimento. Em termos de valor criado ao longo
do periodo, o setor criou valor através da exploracdo, suficiente para remunerar 0s capitais
investidos, principalmente em 2018, onde o valor foi mais elevado e, superior, em 117 milhares

de €, face ao valor criado em 2014.

De seguida, encontra apresentado o resultado obtido para RS assim como para as suas principais
componentes, relativamente ao Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.:

Tabela 61 - Rendibilidade Supranormal do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de
veic. e motoc. (2014-2018)

RENDIBILIDADE SUPRANORMAL DO COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO (...) (VALORES MEDIOS
ANUAIS

Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liguidos sem Alavancagem Financeira (RLSAF) 1153 1086 1240 1346 1316
Total de Investimento 12830 | 11118 11 396 12 765 9 551
Return on Invested Capital (ROIC) 8,98% 9,77% 10,88% 10,54% 13,77%
Custo médio ponderado do capital (WACC) 5,67% 5,68% 6,81% 7,79% 8,10%
Rendibilidade Supranormal (RS) 3,31% | 4,09% 4,07% 2,75% 5,68%
Valor criado 425 455 464 351 542

Fonte: Elaboracéo Propria (2020)
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Na RS, nos Transportes e Armazenagem, no periodo analisado, o ROIC foi inferior ao
WACC. Logo, neste periodo, a rendibilidade gerada ndo foi suficiente para cobrir a
rendibilidade exigida pelos investidores, ndo existindo criagdo de valor, o que pode ser
verificado através das margens negativas de RS evidenciadas, que foram aumentando
progressivamente, ao longo do periodo analisado, existindo uma diminuicdo da RS em cerca
de 3,63%, de 2014 para 2018. Quanto ao valor criado, pode constatar-se que no periodo
analisado, existiu destruicdo de valor, com a rendibilidade criada pela exploragdo a ser
insuficiente para remunerar 0s capitais investidos e com o setor a ndo ser capaz de cobrir todos

0S seus custos. Assim, o valor criado diminuiu em 2.423 milhares de €, de 2014 para 2018.

De seguida, encontra apresentado o resultado obtido para RS assim como para as suas principais
componentes, relativamente aos Transportes e Armazenagem:
Tabela 62 - Rendibilidade Supranormal dos Transportes e Armazenagem (2014 a 2018)

RENDIBILIDADE SUPRANORMAL DOS TRANSPORTES E ARMAZENAGEM (VALORES MEDIOS ANUAIS)

Rubricas 2014 2015 2016 2017 2018
Resultados Liquidos sem Alavancagem Financeira (RLSAF) 1568 1941 1779 2115 1856
Total de Investimento 32 661 58 026 58 849 60 650 53 016
Return on Invested Capital (ROIC) 4,80% 3,34% 3,02% 3,49% 3,50%
Custo médio ponderado do capital (WACC) 7,24% 6,78% 8,72% 9,24% 9,57%
Rendibilidade Supranormal (RS) -2,44% | -343% | -569% | -576% | -6,07%
Valor criado =797 -1992 -3351 -3491 -3219

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020)

Em conclusdo, na analise da criacdo de valor pode-se dizer que, apenas o setor do Comércio
por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., foi capaz de exibir uma rendibilidade gerada
superior a rendibilidade exigida pelos seus investidores e, consequentemente, uma RS positiva,
em todos os anos analisados, mostrando ainda, de 2014 para 2018, uma evolucao favoravel da
sua RS (+2,37%), contrariamente aos setores das Industrias Transformadoras (-6,43%) e dos
Transportes e Armazenagem (-3,63%). Este setor, também foi o Gnico que exibiu um valor
criado positivo em todos os anos em analise, mostrando que utilizou 0s seus recursos
adequadamente ao longo de todo o periodo analisado exibindo, de 2014 para 2018, um aumento
do valor criado (+117 milhares de €), ao invés dos setores das Inddstrias Transformadoras (-

703 milhares de €) e dos Transportes e Armazenagem (-2.423 milhares de €).

Apds a analise da evolugdo do desempenho econdmico, financeiro, monetéario e da criacéo de
valor dos trés setores, através dos indicadores calculados em termos anuais médios, considerou-
se, ainda, relevante a identificacdo das principais diferencas no desempenho econdémico,

financeiro e monetario e na capacidade de criacdo de valor entre setores. Assim, no suponto
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seguinte, pretende-se ndo so identificar as diferencas existentes entre setores, como identificar

as que sdo estatisticamente significativas.

3.3. ldentificacdo das principais diferencas no desempenho econdémico, financeiro e
monetario e na capacidade de criacdo de valor entre setores

Como referido, é pretendido identificar as principais diferencas nos desempenhos econémicos,
financeiros, monetéarios e na capacidade de criacdo de valor entre os 3 setores em estudo. Para
tal, foram elaboradas tabelas com as médias agregadas de 2014 a 2018 da RS e dos diversos

indicadores econdmicos financeiros, monetarios que se encontram em analise.

Considerando as médias agregadas de 2014 a 2018 dos indicadores econémicos em analise,

constataram-se diferencas entre os setores estudados.

Em primeiro lugar, observaram-se diferencas entre as médias agregadas dos setores, calculadas
para os indicadores relativos a capacidade gerar meios. Estas diferencas, foram especialmente
notdrias, entre os setores do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos
Transportes e Armazenagem. Enquanto o setor do Comercio por Grosso e a Retalho; Rep. de
veic. e motoc. apresentou 0s meios libertos mais baixos dos analisados, o setor dos Transportes
e Armazenagem, pelo contrario, evidenciou os valores mais elevados de meios libertos,
exibindo, assim, uma maior capacidade de autofinanciamento face aos restantes setores em
analise. Verificaram-se também diferencas em relacdo a TRO, entre setores, especialmente,
entre os setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem que, por sua

vez, foi 0 que apresentou a percentagem mais elevada (22,18%).

Para os indicadores referentes ao risco do negdcio, também as médias agregadas obtidas entre
setores, foram distintas. Como por exemplo, no setor das Industrias Transformadoras, o PC de
21.295 milhares de € foi bastante mais elevado do que o relativo ao dos outros setores, em
especial, ao do setor dos Transportes e Armazenagem que, obteve, o PC mais baixo dos
estudados. Com uma MS de 115,89%, o setor do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de
veic. e motoc., mostrou uma percentagem bastante superior as dos restantes setores sendo que,
esta diferenca, foi especialmente notdria em relacdo ao setor das Industrias Transformadoras.
O CCV de 55,72% do setor dos Transportes e Armazenagem, foi o que se relevou mais
discrepante face ao dos restantes setores que, mostraram, ambos percentagens na ordem dos

10%. No GEA, tambeém existiram diferencas, especialmente, entre o setor das Industrias
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Transformadoras (com um GEA de 3,95) e os restantes setores que evidenciaram valores mais

reduzidas.

As diferencas, entre setores, para os indicadores de rendibilidade também foram notorias. Como
por exemplo, no setor dos Transportes e Armazenagem, as percentagens obtidas de RORO, de
ROI e de RCP, foram bastante diferentes das obtidas pelos outros setores. Se em relacdo a
RORO, o setor dos Transportes e Armazenagem, obteve uma percentagem correspondente a
21,67% , que foi, bastante superior as dos restantes setores em analise, pelo contréario, 0 mesmo
setor, apresentou um ROI de 1,68% e uma RCP de 3,54% bastante inferiores as obtidas pelos
outros setores que, entre si, revelaram resultados similares para ambos os indicadores. Por fim,
destaca-se ainda que, em relagdo a ROLO, ndo existiram grandes diferencas para os resultados
obtidos entre os 3 setores.

Nos indicadores de contributo econémico, também é de sublinhar a existéncia de algumas
diferencas. O setor do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., com um VAB
de 2.242 milhares de €, mostrou um valor bastante mais baixo comparativamente aos outros
setores que, exibiram, valores menos diferentes entre si. No VAB por rendimentos
operacionais, o setor dos Transportes e Armazenagem, foi 0 que mostrou uma maior
percentagem, correspondente a 63,24%. Esta percentagem, foi elevadissima face as calculadas

para 0s outros setores que, ndo foram muito diferentes entre si e estiveram na ordem dos 10%.

As meédias agregadas de 2014 a 2018 relativas aos indicadores econdémicos referidos
anteriormente, encontram-se apresentadas no quadro que se segue:

Tabela 63 - Indicadores Econdémicos por setor (Médias Agregadas de 2014 a 2018)

INDICADORES ECONOMICOS POR SETOR (VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018)
RUBRICAS VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018
Industrias Comércio por Grosso | Transportes e
Transformadoras e a Retalho (...) Armazenagem

INDICADORES DA CAPACIDADE DE GERAR MEIOS

- Taxa de Crescimento dos Rend. Operacionais (TRO) 9,94% 16,83% 22,18%
- Meios Libertos Brutos (MLB) 2 248 831 3328

- Meios Libertos Liquidos (MLL) 1937 700 1 986

- Meios Libertos Liquidos Retidos (MLLR) 1520 -358 1986

INDICADORES DO RISCO DO NEGOCIO

- Ponto Critico Econémico (PC) 21 295 7733 4730

- Margem de Seguranca (MS) 38,39% 115,89% 66,19%
- Coeficiente de Absorcéo dos Custos Variaveis (CCV) 17,92% 13,90% 55,72%
- Grau Econémico de Alavanca (GEA) 3,95 1,87 2,85

INDICADORES DE RENDIBILIDADE

- Rendibilidade Operacional dos Rend. Op. RORO) 4,94% 7,44% 21,67%
- Rendibilidade Liquida dos Rend. Op (RLRO) 3,85% 6,60% 5,43%

- Return on Investment (ROI) 8,12% 6,59% 1,68%

- Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) 12,69% 13,23% 3,54%

INDICADORES DE CONTRIBUTO ECONOMICO
- Valor Acrescentado Bruto (VAB) 5 158 2242 4992
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| - VAB por Rendimentos Operacionais | 17,98% | 14,26% | 6324% |
Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Relativamente as médias agregadas de 2014 a 2018 dos indicadores financeiros, perceberam-

se também diferengas entre setores.

Considerando as médias agregadas dos indicadores de tesouraria, € necessario salientar
diferengas entre setores. A titulo de exemplo, se forem verificados os valores para o setor dos
Transportes e Armazenagem percebe-se que, este setor, evidenciou valores bastante superiores
aos dos restantes setores em estudo. Destacam-se assim o FM, as NFM e a TL em 11.255
milhares de €, em 4.416 milhares de € ¢ em 6.839, respetivamente.

As diferencas nos desempenhos financeiros entre setores, podem ser ainda percebidas através
das médias agregadas exibidas para os indicadores de funcionamento. Mais uma vez, o setor
dos Transportes e Armazenagem, foi o que apresentou resultados superiores aos dos restantes
setores, principalmente em relacdo ao PMI e ao ciclo de exploracdo que foram de 135 dias e de
122 dias, respetivamente.

Para os indicadores de liquidez, também as medias agregadas obtidas entre setores foram
distintas. Novamente, o setor dos Transportes e Armazenagem, apresentou percentagens mais
elevadas do que os restantes setores em analise, especialmente, para a LG e para a LR para as

quais se obtiveram as percentagens de 172,71% e de 171,23%, respetivamente.

Em relacdo aos indicadores de estrutura de capitais, também foram evidenciadas discrepancias
em relacdo as médias agregadas obtidas entre os setores analisados. Enquanto que, os setores
das Industrias Transformadoras e do Comércio por Grosso e Retalho; Rep. de veic. e motoc.,
evidenciaram uma AUF na ordem dos 40%, o setor dos Transportes e Armazenagem, mostrou
uma percentagem de apenas 14,31%, exibindo uma grande diferenca face aos restantes setores.
Deste modo, ndo admira que, 0 NE de 85,69% referente ao setor dos Transportes e
Armazenagem, tenha sido bastante superior ao dos restantes setores que, demonstraram, ambos
percentagens na ordem dos 50%. De notar ainda que, se 0s outros setores apostaram, na maioria,
no endividamento de CP, o setor dos Transportes e Armazenagem apostou, maioritariamente,
no endividamento de MLP o que fez com o que, o PEMLP, fosse de 65,93% e, o PECP, fosse
apenas de 19,76%, percentagens estas bastante distintas as dos outros setores para estes
indicadores (em ambos 0s casos demonstraram percentagens na ordem dos 10% e dos 30%,

respetivamente). De referir ainda que, a SOLV de 18,04% do setor dos Transportes e
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Armazenagem, se mostrou baixissima em comparagdo com as restantes percentagens

calculadas para os outros setores em estudo.

Por altimo, para os indicadores de risco financeiro, também existiram diferencas a salientar,
embora relativamente as médias do GAF ndo sejam relevantes. Pelo contrario, em relacdo ao
CEF, o setor das Industrias Transformadoras mostrou uma média elevadissima de 27,48 face
as médias dos restantes setores. No PRD, o setor dos Transportes e Armazenagem mostrou uma
média mais alta (23,07) em comparacdo as médias dos restantes setores que, foram mais

préximas entre si.

As médias agregadas de 2014 a 2018, relativas aos indicadores financeiros analisados
anteriormente, encontram-se apresentadas na tabela seguinte:

Tabela 64 - Indicadores Financeiros por setor (Médias Agregadas de 2014 a 2018)

INDICADORES FINANCEIROS POR SETOR (VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018)
RUBRICAS VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018
Industrias Comércio por Grosso | Transportes e
Transformadoras e a Retalho (...) Armazenagem
INDICADORES DE TESOURARIA
- Fundo de Maneio (FM) 2 480 1028 11 255
- Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) 2794 703 4416
- Tesouraria Liquida (TL) -314 324 6 839
INDICADORES DE FUNCIONAMENTO
- Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 48 46 56
- Prazo Médio de Inventarios (PMI) 46 39 135
- Prazo Médio de Pagamentos (PMP) 52 52 69
- Ciclo de Exploracdo 42 33 122
INDICADORES DE LIQUIDEZ
- Liquidez Geral (LG) 136,05% 115,18% 172,71%
- Liguidez Reduzida (LR) 99,56% 95,94% 171,23%
- Liquidez Imediata (LI) 23,79% 20,57% 33,76%
INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAIS
- Autonomia Financeira (AUF) 49,77% 44,35% 14,31%
- Solvabilidade (SOLV) 99,31% 79,91% 18,04%
- Nivel de Endividamento (NE) 50,23% 55,65% 85,69%
- Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) 10,24% 17,64% 65,93%
- Peso de Endividamento de CP (PECP) 39,99% 38,01% 19,76%
INDICADORES DE RISCO FINANCEIRO

- Grau de Alavanca Financeira (GAF) 1,06 1,14 0,73
- Cobertura dos Encargos Financeiros (CEF) 27,48 5,44 2,30
- Periodos de Recuperacao da Divida (PRD) 1,27 5,26 23,07

Fonte: Elaboracéo Propria (2020)

Também ao nivel dos indicadores monetéarios entre os setores estudados existiram diferencas,

considerando as médias agregadas de 2014 a 2018.

Primeiramente, observaram-se diferencas entre os setores em estudo, em relacdo as médias
agregadas calculadas para os indicadores de cobertura. Como se pode perceber, as percentagens
de cobertura do servico da divida, dos custos financeiros e do investimento em 93,20%, em

2511,86% e em 27,66%, respetivamente, em relacdo ao setor das Industrias Transformadoras,
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foram elevadissimas face as percentagens obtidas para outros setores estudados. A cobertura
dos resultados distribuidos em 3204,59% do setor das Industrias Transformadoras, também se
mostrou bastante elevada. Finalmente, o setor do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de
veic. e motoc., mostrou um FITREX de -493 milhares de €, bastante inferior ao dos outros

setores, principalmente em relacdo ao setor das Industrias Transformadoras.

Por sua vez, em relagdo as médias agregadas dos indicadores de qualidade, pode dizer-se que a
qualidade do volume dos neg6cios mostrou-se na ordem dos 100% para os 3 setores, ndo
existindo grandes diferencas a salientar entre setores. Quanto a qualidade dos fluxos
operacionais, enquanto os setores do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.
e dos Transportes e Armazenagem mostraram ambos percentagens na ordem dos 80%, o setor
das Industrias Transformadoras evidenciou uma percentagem superior de 95,15%.

Por fim, para os indicadores de rendibilidade, também existiram diferengas entre setores. Para
a rendibilidade financeira do ativo, o setor do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic.
e motoc., foi o Unico que exibiu uma percentagem positiva de 8,09% e, por sua vez, superior as
restantes percentagens existentes nos outros setores estudados. Contudo, na rendibilidade
financeira dos proprietarios, o setor dos Transportes de Armazenagem (com uma percentagem
de 58,10%), mostrou uma discrepancia acentuada em relacdo as percentagens obtidas para 0s

restantes setores.

As médias agregadas de 2014 a 2018 relativas aos indicadores monetarios referidos e
analisados, encontram-se exibidas na tabela apresentada seguidamente:

Tabela 65 - Indicadores Monetarios por setor (Médias Agregadas de 2014 a 2018)

INDICADORES MONETARIOS POR SETOR (VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018)
RUBRICAS VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018
Industrias Comércio por Grosso | Transportes e
Transformadoras e a Retalho (...) Armazenagem
INDICADORES DE COBERTURA
- Cobertura do Servico da Divida 93,20% 21,09% 7,04%
- Cobertura dos Custos Financeiros 2511,86% 457,40% 156,51%
- Cobertura do Investimento 27,66% 7,47% 6,47%
- Cobertura dos Resultados Distribuidos 3204,59% 100,13% n.a
- Fluxo Interno de Tesouraria de Exploracao (FITREX) 1623 -493 637
INDICADORES DE QUALIDADE
- Qualidade do Volume de Negécios 99,32% 100,15% 104,23%
- Qualidade dos Fluxos Operacionais 95,15% 88,81% 80,90%
INDICADORES DE RENDIBILIDADE FINANCEIRA
- Rendibilidade Financeira do Ativo -0,32% 8,09% -2,56%
- Rendibilidade Financeira dos Proprietarios 1,73% 9,49% 58,10%

Fonte: Elaboracéo Propria (2020)

Finalmente, considerando as médias agregadas de 2014 a 2018 da RS e das rabricas associadas

ao seu calculo, pode-se dizer que, a capacidade de criar de valor, foi praticamente igual nos
79



setores das Industrias Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc., pois ambos mostraram percentagens de RS na ordem dos 3%. Isto porque, também as
rubricas relativas ao WACC e ao ROIC, evidenciaram percentagens similares para ambos 0s
setores na ordem dos 7% e dos 11%, respetivamente. Em relacdo ao ROIC, ressalva-se ainda
que, os valores dos RLSAF e do total do investimento na ordem dos 1.000 milhares de € e dos

11.000 milhares de €, respetivamente, também foram idénticos para ambos estes setores.

Em contrario, o setor dos Transportes e Armazenagem, ndo foi capaz de criar valor, evidenciado
uma percentagem negativa de RS na ordem dos -4,68% que, por sua vez, foi bastante distinta
as percentagens calculadas para os outros setores que, como ja referido, foram positivas. Deste
modo, também as percentagens associadas ao WACC e ao ROIC deste setor, foram bastante
diferentes das demais, e situaram-se na casa dos 8% e dos 4%, respetivamente. Em relagéo ao
ROIC, refere-se ainda que, embora os RLSAF também se tenham situado na ordem dos 1.000
milhares de € tal como nos restantes setores, o valor associado ao total do investimento foi

superior a 50.000 milhares de € e elevadissimo face ao valor dos restantes setores analisados.

A média agregada de 2014 a 2018 do indicador RS, assim como as médias agregadas dos
valores das rubricas associadas ao seu calculo, encontram-se apresentadas na tabela seguinte:
Tabela 66 — Rendibilidade Supranormal por setor (Médias Agregadas de 2014 a 2018)

INDICADOR DA CRIACAO DE VALOR

RUBRICAS MEDIAS AGREGADAS DE 2014 A 2018
Industrias Comércio por grosso Transportes e
Transformadoras e aretalho (...) Armazenagem

- Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) 7,24% 6,81% 8,31%

- Return on Invested Capital (ROIC) 10,70% 10,79% 3,63%
Resultados Liguidos sem Alavancagem Financeira (RLSAF) 1162 1228 1852
Total de Investimento 11 068 11 532 52 641

- Rendibilidade Supranormal (RS) 3,46% 3,98% -4,68%

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Como referido, para além de serem identificadas as principais diferencas no desempenho
econdmico, financeiro e monetario e na capacidade de criacdo de valor entre setores,
considerou-se pertinente comparar as diferencas detetadas entre setores, com o intuito de
constatar se estas seriam ou ndo estatisticamente significativas e, ainda, identificar os setores
entre 0s quais existiriam, efetivamente, essas diferencas estatisticamente significativas. Para
tal, recorreu-se a dois testes estatisticos, mais concretamente, a testes ANOVA e a testes de
Multiple Comparisons (Tukey). De referir que, para os testes referidos, como inputs, foram
consideradas as médias agregadas de 2014 a 2018 de cada uma das 250 empresas de cada setor,

obtidas para os indicadores econdémicos, financeiros, monetarios e de criacao de valor.
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3.3.1. Testes ANOVA

A metodologia da Analysis of Variance — Analise de Variancia, designada por ANOVA,
permite comparar médias de mais de duas situacGes e, tem por base, a comparacdo das
variancias das variaveis envolvidas. Deste modo, os testes ANOVA, ao compararem as médias
calculadas, permitiram detetar a existéncia de diferencgas estatisticamente significativas entre
0s setores em estudo. Para efetuar os testes ANOVA, foram estabelecidas diversas hipoteses
nulas (Hy) e diversas hipdteses alternativas (H;) a serem testadas para os indicadores
econdmicos, financeiros, monetarios e de criacdo de valor. Sendo que, estas hipdteses
formuladas, encontram-se apresentadas no Apéndice A desta dissertacdo. Ainda em relacdo as
hipoteses, considerou-se que, cada H,, deveria ser rejeitada se o p-value!* fosse igual ou inferior

ao nivel de significancia do teste'® (a), ou seja, se p-value < a.

Considerando os outputs proporcionados pelos testes ANOVA efetuados (ver Apéndice C),
mais concretamente, os valores dos p-values proporcionados pelo Sig.’s, verificou-se a
existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre setores, para alguns dos
indicadores econdémicos, financeiros, monetarios e relativos a criacdo de valor, considerando

os niveis de significancia do teste (o) adotados de 1%, 5% e 10%.

Para os testes ANOVA efetuados aos indicadores econdmicos em analise, constatou-se a
existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre o0s setores em estudo,
relativamente aos indicadores PC, ROl e RCP, para os quais 0os p-values obtidos foram
inferiores aos a, sendo as respetivas H,, estabelecidas para estes indicadores, rejeitadas. Mais
especificamente, o PC, ROI e RCP, evidenciaram um p-value de 0,045 inferior ao o de 0,05,
um p-value de 0,012 inferior ao o de 0,05 e um p-value de 0,004 inferior a0 o de 0,01,
respetivamente. Contrariamente, em relacdo aos restantes indicadores econémicos em analise,
constatou-se a ndo existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre setores, pois 0s
p-values obtidos para os respetivos indicadores, mostraram ser superiores aos o considerados

sendo, neste caso, as respetivas H, estabelecidas para estes indicadores, aceites.

140 p-value corresponde a probabilidade de se observar um valor igual ou mais extremo do que o observado, considerando que
hipotese nula (H,) € verdadeira. O p-value ¢ obtido atraves dos testes efetuados pelo software SPSS e corresponde ao Sig.
150 « diz respeito ao nivel de significancia do teste e corresponde a probabilidade de se rejeitar a H,, quando esta é verdadeira.
Nesta investigacdo, optou-se por utilizar as percentagens de 1%, 5% e 10%, pertencentes ao intervalo [0,01;0,1].
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Os principais outputs obtidos proporcionados pelos testes ANOVA, nomeadamente os valores
obtidos para os fatores F e para os Sig.’s, em relagdo aos indicadores econémicos em analise,
encontram-se apresentados na tabela seguinte:

Tabela 67 - Principais resultados obtidos para o testes ANOVA (por cada indicador

econdémico)
RESULTADOS OBTIDOS PARA OS TESTES ANOVA - INDICADORES ECONOMICOS
RUBRICAS VALORES OBTIDOS PARAF E SIG.
Fatores F Sig.’s
INDICADORES DA CAPACIDADE DE GERAR MEIOS
- Taxa de Crescimento dos Rend. Operacionais (TRO) 0,767 0,465
- Meios Libertos Brutos (MLB) 0,839 0,433
- Meios Libertos Liguidos (MLL) 0,911 0,402
- Meios Libertos Liquidos Retidos (MLLR) 1,846 0,159
INDICADORES DO RISCO DO NEGOCIO
- Ponto Critico Econémico (PC) 3,124 0,045**
- Margem de Seguranca (MS) 0,772 0,463
- Coeficiente de Absor¢do dos Custos Variaveis (CCV) 0,325 0,722
- Grau Econémico de Alavanca (GEA) 1,232 0,293
INDICADORES DE RENDIBILIDADE
- Rendibilidade Operacional dos Rend. Op. (RORO) 0,506 0,603
- Rendibilidade Liquida dos Rend. Op (RLRO) 0,519 0,595
- Return on Investment (ROI) 4,481 0,012**
- Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) 5,454 0,004***
INDICADORES DE CONTRIBUTO ECONOMICO

- Valor Acrescentado Bruto (VAB) 0,621 0,537
- VAB por Rendimentos Operacionais 0,327 0,721

Legenda: *Significativo para a<0,1; **Significativo para a<0,05; ***Significativo para a<0,01
Fonte: Elaboragdo Prépria (2020) (Dados obtidos através do SPSS)

Nos testes ANOVA efetuados para os indicadores financeiros, averiguou-se a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre setores, relativamente a alguns indicadores de
funcionamento e de estrutura de capitais e a todos os indicadores de liquidez. Mais
concretamente, evidenciou-se a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre
setores, relativamente aos indicadores PMR, PMI, Ciclo de Exploracdo, LG, LR, LI, SOLV,
PEMLP e PECP para os quais, 0s p-values obtidos, evidenciaram ser inferiores aos o, sendo as
respetivas H, estabelecidas para estes indicadores, rejeitadas. Mais especificamente, 0s
indicadores PMR, PMI, Ciclo de Exploracdo, LG, LR, L1 e PEMLP, exibiram p-values de 0,000
inferiores ao o de 0,01. Por sua vez, os indicadores SOLV e PECP, evidenciaram p-values de
0,001 inferiores ao a de 0,01. Opostamente, para os demais indicadores financeiros, constatou-
se que ndo existiram diferencas estatisticamente significativas entre setores pois, os p-values
obtidos para estes indicadores, foram superiores aos o considerados sendo, as respetivas H,

estabelecidas para estes indicadores, aceites.
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Os principais outputs obtidos auferidos pelos testes ANOVA, nomeadamente os valores obtidos
para os fatores F e para os Sig.’s, em relacdo aos indicadores financeiros, encontram-se
apresentados no quadro que se segue:

Tabela 68 - Principais resultados obtidos para o testes ANOVA (por cada indicador

financeiro)
RESULTADOS OBTIDOS PARA OS TESTES ANOVA - INDICADORES FINANCEIROS
RUBRICAS VALORES OBTIDOS PARAF E SIG
Fatores F Sig.’s
INDICADORES DE TESOURARIA
- Fundo de Maneio (FM) 0,713 0,490
- Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) 0,511 0,600
- Tesouraria Liquida (TL) 1,022 0,361
INDICADORES DE FUNCIONAMENTO
- Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 11,773 0,000***
- Prazo Médio de Inventarios (PMI) 11,018 0,000***
- Prazo Médio de Pagamentos (PMP) 0,754 0,471
- Ciclo de Exploracéo 11,475 0,000***
INDICADORES DE LIQUIDEZ
- Liquidez Geral (LG) 12,276 0,000***
- Liquidez Reduzida (LR) 15,695 0,000***
- Liquidez Imediata (LI) 11,177 0,000***
INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAIS
- Autonomia Financeira (AUF) 0,595 0,552
- Solvabilidade (SOLV) 7,106 0,001***
- Nivel de Endividamento (NE) 0,595 0,552
- Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) 9,239 0,000***
- Peso de Endividamento de CP (PECP) 7,061 0,001***
INDICADORES DE RISCO FINANCEIRO
- Grau de Alavanca Financeira (GAF) 0,087 0,917
- Cobertura dos Encargos Financeiros (CEF) 0,906 0,405
- Periodos de Recuperacdo da Divida (PRD) 0,345 0,708

Legenda: *Significativo para a<0,1; **Significativo para a<0,05; ***Significativo para a<0,01
Fonte: Elaboragdo Prépria (2020) (Dados obtidos através do SPSS)

Para os testes ANOVA efetuados para os indicadores monetarios, percebeu-se a existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre setores em relacdo a Rendibilidade Financeira
do Ativo, para o qual o p-value obtido de 0,019 foi inferior ao a. de 0,05, sendo a respetiva H,,
estabelecida para este indicador, rejeitada. Em inverso, para os demais indicadores monetarios,
ndo existiram diferencas estatisticamente significativas entre setores pois, 0s p-values obtidos

para estes indicadores, foram superiores aos o considerados e, as suas respetivas H, aceites.

Os principais outputs obtidos proporcionados pelos testes ANOVA, relativamente aos
indicadores monetarios, encontram-se evidenciados na tabela que se segue:

Tabela 69 - Principais resultados obtidos para o testes ANOVA (por cada indicador

monetario)
RESULTADOS OBTIDOS PARA O TESTES ANOVA - INDICADORES MONETARIOS
RUBRICAS VALORES OBTIDOS PARAF E SIG
Fatores F Sig.’s
INDICADORES DE COBERTURA
- Cobertura do Servigo da Divida 0,834 0,435
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- Cobertura dos Custos Financeiros 0,870 0,420
- Cobertura do Investimento 1,202 0,301
- Cobertura dos Resultados Distribuidos 0,342 0,711
- Fluxo Interno de Tesouraria de Exploragdo (FITREX) 1,909 0,149
INDICADORES DE QUALIDADE
- Qualidade do VVolume de Negdcios 0,041 0,960
- Qualidade dos Fluxos Operacionais 1,521 0,219
INDICADORES DE RENDIBILIDADE FINANCEIRA
- Rendibilidade Financeira do Ativo 3,979 0,019**
- Rendibilidade Financeira dos Proprietarios 0,163 0,850

Legenda: *Significativo para a<0,1; **Significativo para a<0,05; ***Significativo para a<0,01
Fonte: Elaboragdo Prépria (2020) (Dados obtidos através do SPSS)

Finalmente, quanto aos testes ANOVA efetuados para o indicador relativo a criacdo de valor
(RS), assim como para as suas componentes percebeu-se que, efetivamente, existiram
diferencas estatisticamente significativas entre setores em relacdo a RS, para a qual o p-value
obtido de 0,083 foi inferior ao o de 0,1, sendo a respetiva H,, estabelecida para este indicador
rejeitada. Para 0 WACC que, apesar de ndo ser considerado como um indicador, € um
componente essencial para o calculo da RS, evidenciou-se um p-value de 0,000 inferior ao o
de 0,01, sendo a respetiva H,, estabelecida para esta rabrica rejeitada. Logo, pode dizer-se que,
0o WACC, contribuiu relevantemente para a existéncia de diferencas estatisticamente
significativas entre setores, no que respeita a RS. Ao contrario, para as demais componentes
associadas a RS, constatou-se que nédo existiram diferencas estatisticamente significativas entre
setores, pois 0s seus p-values foram superiores aos o considerados e, as suas respetivas Hy,
aceites. Assim, percebeu-se que, estas componentes ndo contribuiram relevantemente para a

existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre setores, em relacdo a RS.

Os principais outputs obtidos proporcionados pelos testes ANOVA, relativamente ao indicador
da criacdo de valor e as suas componentes, encontram-se exibidos na tabela que se segue:

Tabela 70 - Principais resultados obtidos para o testes ANOVA (por cada indicador da
criacdo de valor)

RESULTADOS OBTIDOS PARA O TESTE ANOVA - INDICADORES DA CRIACAO DE VALOR
RUBRICAS VALORES OBTIDOS PARAF E SIG
Fatores F Sig.’s

- Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) 53,637 0,000***

- Return on Invested Capital (ROIC) 1,237 0,291
Resultados Liquidos sem Alavancagem Financeira (RLSAF) 0,127 0,881
Total de Investimento 0,749 0,473

- Rendibilidade Supranormal (RS) 2,497 0,083*

- Valor Criado 1,550 0,213

Legenda: *Significativo para a<0,1; **Significativo para a<0,05; ***Significativo para a<0,01
Fonte: Elaboracéo Prépria (2020) (Dados obtidos através do SPSS)

Contudo, apesar dos resultados dos testes ANOVA evidenciarem quais as diferencas que sao
estatisticamente significativas entre setores, estes testes ndo proporcionam informacao acerca

de quais os setores é que apresentaram as diferencas estatisticamente significativas. Assim, foi
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necessario recorrer aos resultados dos testes estatisticos de Multiple Comparisons (Tukey), que

se encontram apresentados no Apéndice C da presente dissertagéo.

3.3.2. Testes de Multiple Comparisons (Tukey)

O teste de Multiple Comparisons (Tukey) que, corresponde a um complemento ao teste
ANOVA, permite comparar todos os possiveis pares de médias. Deste modo, este teste,
permitiu identificar os setores entre 0s quais existiram diferengas estatisticamente

significativas.

Para os testes de Multiple Comparisons (Tukey), foram também estabelecidas mdaltiplas
hipoteses nulas (H,) e hipdteses alternativas (H;) a serem testadas para os indicadores
economicos, financeiros, monetarios e de criacdo de valor que, evidenciaram, diferencas
estatisticamente significativas entre setores. As hipdteses formuladas encontram-se exibidas no
Apéndice B desta dissertagdo. Novamente, considerou-se que, cada H,, deveria ser rejeitada se

p-value fosse igual ou inferior ao nivel de significancia do teste (o), ou seja, se p-value <a.

Considerando os outputs proporcionados pelos testes de Multiple Comparisons (Tukey), mais
concretamente, os valores dos p-values proporcionados pelos Sig.’s, verificou-se a existéncia
de diferencas estatisticamente significativas para diversos indicadores econdémicos, financeiros,
monetarios e relativos a criagdo de valor entre determinados setores em especifico,

considerando os niveis de significancia do teste (o) adotados de 1%, 5% e 10%.

No que respeita aos indicadores econdmicos, através dos testes de Multiple Comparisons

(Tukey) efetuados a estes indicadores, destacam-se 0s seguintes resultados:

Ponto Critico (PC): Foram identificadas diferencas estatisticamente significativas entre os
setores das Industrias Transformadores e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,049
inferior ao o de 0,05), sendo as respetivas H,, subjacentes, rejeitadas. Assim:
— As Induastrias Transformadoras, apresentaram um risco consideravelmente superior aos
Transportes e Armazenagem, de ndo conseguirem auferir rendimentos operacionais
suficientes de modo a ndo alcancarem prejuizo, pois evidenciaram um PC de 21.295

milhares de €, estatisticamente superior, ao PC correspondente a 4.730 milhares de €.

Return on Investment (ROI): Evidenciaram-se diferencas estatisticamente significativas entre

os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes e
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Armazenagem (p-value de 0,009 inferior ao o de 0,01), sendo as respetivas H, subjacentes,

rejeitadas. Deste modo:

O Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., mostrou uma capacidade,
substancialmente maior, a dos Transportes e Armazenagem, em rentabilizar o0s

investimentos realizados, dado que apresenta um ROI de 6,59%, estatisticamente superior,

ao ROI de 1,68% dos Transportes e Armazenagem.

Rendibilidade do Capital Proprio (RCP): Identificaram-se diferencas estatisticamente

relevantes entre os setores das Industrias Transformadores e do Comércio por Grosso e a

Retalho; Rep. de veic. e motoc. (p-value de 0,045 inferior ao o de 0,05) e entre os setores do

Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes e Armazenagem

(p-value de 0,005 inferior ao o de 0,01), sendo as respetivas H, subjacentes, rejeitadas. Logo:

As Industrias Transformadoras, evidenciaram uma capacidade, significativamente inferior,
a do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., em remunerarem 0S
detentores de capital, visto que mostraram uma RCP de 12,69%, estatisticamente inferior,
a RCP de 13,23% apesar de, as referidas percentagens, a priori, serem similares;

O Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., ostentou uma capacidade,
substancialmente superior, em remunerar 0s respetivos detentores de capital, face aos

Transportes e Armazenagem, na medida em que evidenciou uma RCP de 13,23%,

estaticamente superior, a RCP correspondente a 3,54%.

Os valores médios agregados por setor e os valores dos p-values (proporcionados pelos testes

Multiple Comparisons (Tukey) através dos Sig.’s) referidos supracitada mente em relacéo aos

indicadores econdmicos, podem ser verificados nos quadros seguintes:

Tabela 71 - Indicadores Econdmicos com diferencas estatisticamente significativas entre
setores (Médias Agregadas de 2014 a 2018 por setor)

INDICADORES ECONOMICOS POR SETOR (VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018)
RUBRICAS VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018
IndUstrias CRIMETED Bir Transportes e
Grosso e a Retalho
Transformadoras (.) Armazenagem
INDICADORES DO RISCO DO NEGOCIO
- Ponto Critico Econémico (PC) 21 295 7733 4730
INDICADORES DE RENDIBILIDADE
- Return on Investment (ROI) 8,12% 6,59% 1,68%
- Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) 12,69% 13,23% 3,54%

Fonte: Elaboracéo Propria (2020)
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Tabela 72 - Principais resultados obtidos para o testes de Multiple Comparisons (Tukey)
(por cada indicador econémico)

RESULTADOS OBTIDOS PARA OS TESTES DE MULTIPLE COMPARISONS (TUKEY) - INDICADORES ECONOMICOS

RUBRICAS VALORES OBTIDOS PARA O SIG.
Industrias Industrias Comeércio por
Transformadoras/ | Transformadoras/ | Grosso e a Retalho
Comércio por Grosso Transportes e (...) Transportes e
e a Retalho (... Armazenagem Armazenagem
INDICADORES DO RISCO DO NEGOCIO
- Ponto Critico Econémico (PC) 0,149 0,049** 0,866
INDICADORES DE RENDIBILIDADE
- Return on Investment (ROI) 0,152 0,471 0,009***
- Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) 0,045** 0,670 0,005***

Legenda: *Significativo para 0<0,1; **Significativo para a4<0,05; ***Significativo para a4<0,01

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020) (Dados obtidos através do SPSS)

Face aos resultados dos testes de Multiple Comparisons (Tukey), efetuados aos indicadores

financeiros, determinaram-se as consideragdes seguintes:

Prazo Médio de Recebimentos (PMR): Detetaram-se diferencas estatisticamente
significativas entre os setores das Industrias Transformadores e do Comércio por Grosso e a
Retalho; Rep. de veic. e motoc. (p-value de 0,016 inferior ao o de 0,05), entre os setores das
Industrias Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,078 inferior ao o
de 0,1) e entre os setores do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos
Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000 inferior ao o de 0,01), sendo as respetivas H,
subjacentes, rejeitadas. Portanto:

— As Industrias Transformadoras, apresentaram uma demora, significativamente maior, ao
Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., em receberem os créditos relativos
aos seus clientes, dado que demonstraram um PMR de 48 dias, estatisticamente superior,
ao PMR de 46 dias apesar de, em primeira instancia, estes prazos serem idénticos;

— As Industrias Transformadoras e 0 Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.
em comparacdo com o0s Transportes e Armazenagem, demonstraram uma rapidez,
substancialmente superior, em receberem 0s seus respetivos créditos, dado que
apresentaram PMR de 48 dias e de 46 dias, respetivamente, estatisticamente inferiores, ao

PMR de 56 dias relativo ao setor dos Transportes e Armazenagem.

Prazo Médio de Inventarios (PMI): Foram determinadas diferencas estatisticamente
significativas entre os setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes e

Armazenagens (p-value de 0,000 inferior ao o de 0,01) e entre os setores do Comércio por
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Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000
inferior ao o de 0,01), sendo as respetivas H, subjacentes, rejeitadas. Entéo:
As Industrias Transformadoras e 0 Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.
face aos Transportes e Armazenagem, demonstraram uma rotatividade, substancialmente
superior, dos seus inventarios, pois ostentaram PMI de 46 dias e de 39 dias, respetivamente,
estatisticamente inferiores, ao PMI de 135 dias dos Transportes e Armazenagem.

Ciclo de Exploracao: Detetaram-se diferengas estatisticamente significativas entre os setores
das Industrias Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000 inferior
ao o de 0,01) e entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e
dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000 inferior ao o de 0,01), sendo as respetivas
H, subjacentes, rejeitadas. Desta forma:
As Industrias Transformadoras e o0 Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.
em relacdo aos Transportes e Armazenagem, obtiveram uma rapidez significativamente
maior para garantirem meios financeiros capazes de satisfazerem despesas operacionais, ja
que demonstraram ciclos de exploracao de 42 e de 33 dias, respetivamente, estatisticamente

inferiores, ao ciclo de exploracéo de 122 dias dos Transportes e Armazenagem.

Liquidez Geral (LG): Constataram-se diferencas estatisticamente significativas entre os
setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000
inferior ao o de 0,01) e entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc. e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000 inferior ao o de 0,01), sendo as
respetivas H, subjacentes, rejeitadas. Por conseguinte:

— AsIndustrias Transformadoras e 0 Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.,
em relacdo aos Transportes e Armazenagem, revelaram uma capacidade substancialmente
inferior em cumprirem com 0s seus compromissos de CP através dos respetivos ativos
correntes, uma vez que demonstraram LG 136,05% e de 115,18%, respetivamente,

estatisticamente inferiores, a LG de 172,71% obtida pelos Transportes e Armazenagem.

Liquidez Reduzida (LR): Foram demonstradas diferencas estatisticamente significativas entre
0s setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000
inferior ao o de 0,01) e entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc. e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000 inferior ao o de 0,01), sendo as

respetivas H, subjacentes, rejeitadas. Consequentemente:
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As Industrias Transformadoras e 0 Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.,
face aos Transportes e Armazenagem, demonstraram uma capacidade significativamente
inferior em solverem os seus compromissos de CP, ndo considerando os inventarios e 0s
ativos bioldgicos e mostraram, consequentemente, um menor equilibrio entre 0s seus
recursos e obrigacoes, visto que apresentaram LR de 99,56% e de 95,94%, respetivamente,
estatisticamente inferiores, a LG de 171,23% dos Transportes e Armazenagem.

Liquidez Imediata (LI): Obtiveram-se diferencas estatisticamente significativas entre 0s

setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000

inferior ao o de 0,01) e entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc. e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000 inferior ao o de 0,01), sendo as

respetivas H, subjacentes, rejeitadas. Entéo:

As Industrias Transformadoras e o Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.,
em confronto com os Transportes e Armazenagem, obtiveram uma capacidade
relevantemente inferior em cumprirem com os seus compromissos de CP através dos meios
financeiros liquidos disponiveis, ao mostrarem LI de 23,79% e de 20,57%, respetivamente,

estatisticamente inferiores, a LI de 33,76% relativa aos Transportes e Armazenagem.

Solvabilidade (SOLV): Foram reveladas diferencas estatisticamente significativas entre os

setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,004

inferior ao o de 0,01) e entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc. e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,002 inferior ao o de 0,01), sendo as

respetivas H, subjacentes, rejeitadas. Desta forma:

As Industrias Transformadoras e 0 Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.,
relativamente aos Transportes e Armazenagem, obtiveram, de forma significativa, uma
capacidade superior para cumprirem os seus compromissos de MLP recorrendo apenas a
capitais proprios, na medida em que mostraram SOLV de 99,31% e de 79,91%,
respetivamente, estatisticamente superiores, a SOLV de 18,04% dos Transportes e

Armazenagem.

Peso de Endividamento de MLP (PEMLP): Constataram-se diferencas estatisticamente

significativas entre os setores das Industrias Transformadoras e do Comércio por Grosso e a

Retalho; Rep. de veic. e motoc. (p-value de 0,010 igual ao o de 0,01) e entre os setores do

Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes e Armazenagem

(p-value de 0,000 inferior ao o de 0,01), sendo as respetivas H,, subjacentes, rejeitadas. Assim:

89



As Industrias Transformadoras, em compara¢do com o Comeércio por Grosso e a Retalho;
Rep. de veic. e motoc., demonstraram um peso, substancialmente inferior, do passivo de
MLP no financiamento das suas atividades, visto que evidenciaram um PEMLP de 10,24%,
estatisticamente inferior, ao PEMLP de 17,64%;

O Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., em relagdo aos Transportes e
Armazenagem, apresentou uma predominancia, significativamente menor, do passivo de
MLP no financiamento do seu respetivo ativo, pois mostrou um PEMLP de 17,64%,
estatisticamente inferior, ao PEMLP de 65,93% dos Transportes e Armazenagem.

Peso de Endividamento de CP (PECP): Observaram-se diferencas estatisticamente

significativas entre os setores das Industrias Transformadoras e do Comércio por Grosso; Rep.

de veic. e motoc. e a Retalho (p-value de 0,008 inferior ao o de 0,01) e entre os setores do
Comercio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes e Armazenagem

(p-value de 0,002 inferior ao o de 0,01), sendo as respetivas H subjacentes, rejeitadas. Logo:

As Industrias Transformadoras, face ao Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc., mostraram um peso, substancialmente maior, do passivo de CP no financiamento
dos ativos, dado que apresentaram um PECP de 39,99%, estatisticamente superior, ao PECP
de 38,01%, apesar de, a priori, estas percentagens terem aparentado similaridade entre si;

O Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., comparativamente aos
Transportes e Armazenagem, também privilegiou, significativamente, o financiamento do
ativo através do passivo de CP, visto que evidenciou um PECP de 38,01%, estatisticamente

superior, ao PECP de 19,76% dos Transportes e Armazenagem.

Os valores médios agregados por setor e os valores dos p-values (proporcionados pelos testes

Multiple Comparisons (Tukey) através dos Sig.’s) acima referidos em relacdo aos indicadores

financeiros, encontram-se evidenciados nos quadros seguintes:

Tabela 73 - Indicadores Financeiros com diferencas estatisticamente significativas entre

setores (Médias Agregadas de 2014 a 2018 por setor)

INDICADORES FINANCEIROS POR SETOR (VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018)

RUBRICAS VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018
IndUstrias Cc()sn:gg;;oep;r Transportes e
Transformadoras Retalho (...) Armazenagem
INDICADORES DE FUNCIONAMENTO
- Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 48 46 56
- Prazo Médio de Inventarios (PMI) 46 39 135
- Ciclo de Exploracéo 42 33 122
INDICADORES DE LIQUIDEZ
- Liguidez Geral (LG) 136,05% 115,18% 172,71%
- Liguidez Reduzida (LR) 99,56% 95,94% 171,23%
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- Liquidez Imediata (LI) 23,79% 20,57% 33,76%
INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAIS

- Solvabilidade (SOLV) 99,31% 79,91% 18,04%
- Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) 10,24% 17,64% 65,93%
- Peso de Endividamento de CP (PECP) 39,99% 38,01% 19,76%

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Tabela 74 - Principais resultados obtidos para o testes de Multiple Comparisons (Tukey)
(por cada indicador financeiro)

RESULTADOS OBTIDOS PARA OS TESTES DE MULTIPLE COMPARISONS (TUKEY) - INDICADORES FINANCEIROS
RUBRICAS VALORES OBTIDOS PARA O SIG.
Industrias Industrias Comércio por Grosso
Transformadoras/ Transformadoras/ e a Retalho (...)/
Comércio por Grosso e Transportes e Transportes e
a Retalho (...) Armazenagem Armazenagem
INDICADORES DE FUNCIONAMENTO
- Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 0,016** 0,078* 0,000***
- Prazo Médio de Inventarios (PMI) 0,356 0,000*** 0,000***
- Ciclo de Exploracdo 0,277 0,000*** 0,000***
INDICADORES DE LIQUIDEZ
- Liquidez Geral (LG) 0,994 0,000*** 0,000***
- Liguidez Reduzida (LR) 0,950 0,000*** 0,000***
- Liquidez Imediata (LI) 0,983 0,000*** 0,000***
INDICADORES DE ESTRUTURA DE
CAPITAIS
- Solvabilidade (SOLV) 0,960 0,004*** 0,002***
- Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) 0,010*** 0,372 0,000***
- Peso de Endividamento de CP (PECP) 0,008*** 0,832 0,002***

Legenda: *Significativo para a<0,1; **Significativo para a4<0,05; ***Significativo para a<0,01

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020) (Dados obtidos através do SPSS)

Quanto aos resultados dos testes de Multiple Comparisons (Tukey) efetuados aos indicadores

monetarios, tecem-se as seguintes consideracdes:

Rendibilidade Financeira do Ativo: Constataram-se diferencas estatisticamente significativas
entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes
Armazenagem (p-value de 0,016 inferior ao o de 0,05), sendo as respetivas H,, subjacentes,
rejeitadas. Por isso:
O Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. face aos Transportes e
Armazenagem, apresentou uma capacidade, substancialmente maior, em remunerar 0s
investimentos realizados através dos cash-flows gerados pelo negdcio, dado que mostrou
uma percentagem de 8,09%, estaticamente superior, a correspondente a -2,56% dos

Transportes e Armazenagem.

Os valores médios agregados por setor e os valores dos p-values (proporcionados pelos testes
Multiple Comparisons (Tukey) através dos Sig.’s) acima referidos em rela¢do aos indicadores

monetarios, encontram-se apresentados nas tabelas seguintes:
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Tabela 75 - Indicadores Monetarios com diferengas estatisticamente significativas entre
setores (Médias Agregadas de 2014 a 2018 por setor)

INDICADORES MONETARIOS POR SETOR (VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018)

RUBRICAS VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018
Industrias SO (el Transportes e
Transformadoras G e Armazenagem
Retalho (...)
INDICADORES DE RENDIBILIDADE FINANCEIRA
- Rendibilidade Financeira do Ativo -0,32% 8,09% -2,56%

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Tabela 76 - Principais resultados obtidos para o testes de Multiple Comparisons (Tukey)
(por indicador monetério)

RESULTADOS OBTIDOS PARA OS TESTES DE MULTIPLE COMPARISONS (TUKEY) - INDICADORES MONETARIOS
RUBRICAS VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018
Industrias Industrias an:gsr;:(;oep;or
Transformadoras/ | Transformadoras/
. Retalho (...)/
Comeércio por Grosso Transportes e T
e a Retalho (...) Armazenagem ransportes ¢
Armazenagem
INDICADORES DE RENDIBILIDADE
FINANCEIRA
- Rendibilidade Financeira do Ativo 0,616 0,144 0,016**

Legenda: *Significativo para 0<0,1; **Significativo para a<0,05; ***Significativo para 0.<0,01
Fonte: Elaboracdo Prépria (2020) (Dados obtidos através do SPSS)

Quanto aos resultados dos testes de Multiple Comparisons (Tukey), efetuados ao indicador da

criagdo de valor (RS) e ao seu componente (WACC), observou-se 0 seguinte:

Rendibilidade Supranormal (RS): Detetaram-se diferencas estatisticamente relevantes entre

os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes e
Armazenagem (p-value de 0,070 inferior ao o de 0,1). Portanto:

— O Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., face aos Transportes e

Armazenagem, evidenciou uma capacidade, substancialmente superior, em criar valor

e, por sua vez, em remunerar 0s capitais investidos, dado que demonstrou uma RS de

3,98%, estatisticamente superior, a RS de -4,68% dos Transportes e Armazenagem.

Custo Medio Ponderado do Capital (WACC): Constataram-se diferencas significativas entre
0s setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes Armazenagem (p-value de 0,000
inferior ao o de 0,01) e entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e
motoc. e dos Transportes e Armazenagem (p-value de 0,000 inferior ao o de 0,01). Portanto:
As Industrias Transformadoras e 0 Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc.,
em relacdo aos Transportes e Armazenagem, apresentaram um custo do capital necessario
para financiar a atividade substancialmente inferior, dado que evidenciaram WACC de

7,24% e de 6,81%, respetivamente, estatisticamente inferiores, ao WACC de 8,31%.
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Como o WACC é um componente essencial ao célculo da RS constatou-se que, as
diferencas estatisticamente significativas detetadas para este componente em relacdo ao
Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e aos Transportes e Armazenagem,
contribuiram,

relevantemente, para a existéncia de diferengas estatisticamente

significativas, entre estes setores, no que diz respeito ao indicador RS.

Os valores médios agregados por setor e os valores dos p-values (proporcionados pelos testes
Multiple Comparisons (Tukey) através dos Sig.’s), acima referidos em relacdo ao indicador da
criacdo de valor RS e a sua componente WACC, encontram-se nas tabelas seguintes:

Tabela 77 - Indicador da criagdo de valor e componente com diferencas estatisticamente
significativas entre setores (Médias Agregadas de 2014 a 2018 por setor)

INDICADORES DA CRIACAO DE VALOR POR SETOR (VALORES MEDIOS AGREGADOS DE 2014 A 2018)

RUBRICAS MEDIAS AGREGADAS DE 2014 A 2018
Industrias CUMEEB[ElF Transportes e
Transformadoras grossoea Armazenagem
retalho (...)
- Rendibilidade Supranormal (RS) 3,46% 3,98% -4,68%
- Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) 7,24% 6,81% 8,31%

Fonte: Elaboracédo Propria (2020)

Tabela 78 - Principais resultados obtidos para o testes de Multiple Comparisons (Tukey)
(para o indicador da criacdo de valor RS e para sua componente WACC)

RESULTADOS OBTIDOS PARA OS TESTES DE MULTIPLE COMPARISONS (TUKEY) - INDICADORES DA CRIAGAO DE
VALOR
RUBRICAS MEDIAS AGREGADAS DE 2014 A 2018
Industrias Industrias Comércio por Grosso
Transformadoras/ | Transformadoras/ e a Retalho (...)/
Comércio por Grosso Transportes e Transportes e
e a Retalho (...) Armazenagem Armazenagem
- Rendibilidade Supranormal (RS) 0,354 0,649 0,070*
- Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) 0,943 0,000%** 0,000%***

Legenda: *Significativo para a<0,1; **Significativo para a<0,05; ***Significativo para a4<0,01

Fonte: Elaboragdo Prépria (2020) (Dados obtidos através do SPSS)
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CONCLUSAO

Esta dissertacdo de mestrado, teve como principal objetivo, conhecer o desempenho
economico, financeiro, monetério e a capacidade de criacdo de valor dos principais setores de
atividade do distrito de Setbal, nomeadamente, os setores das Industrias Transformadores, do
Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes e Armazenagem.

Como tal, a metodologia escolhida para alcancar o referido objetivo, foi o estudo de caso
multiplo ou comparativo que, por sua vez, permitiu caracterizar os desempenhos econémicos,
financeiros e monetarios e a capacidade de criacdo de valor financeiro dos trés setores em
estudo e, ainda, identificar as principais diferencas nos desempenhos entre 0s mesmos. Para se
atingirem os diferentes objetivos especificos deste estudo, para além do enquadramento tedrico
e da caracterizacdo do distrito de Setbal, realizaram-se as seguintes etapas de trabalho:

—  Determinaram-se os resultados dos indicadores economicos, financeiros, monetarios
médios anuais de cada setor (2014-2018);

—  Determinaram-se os resultados dos indicadores de criac@o de valor, mais concretamente, a
RS média anual de cada setor (2014-2018);

—  Determinaram-se os resultados das médias agregadas (de 2014 a 2018) obtidas para 0s
indicadores econdémicos, financeiros, monetarios e de criacdo de valor de cada setor e de
cada uma das 250 empresas de cada setor e, ainda, os resultados obtidos através dos testes
estatisticos (ANOVA e Multiple Comparisons (Tukey)).

Deste modo e, tendo como base a bibliografia consultada, esta dissertagéo iniciou-se com uma
revisdo de literatura onde, para além de ter sido apresentado um breve enquadramento teorico,
foram caracterizados conceitos e alguns indicadores associados as andlises economica,
financeira e monetaria, normalmente utilizados na analise do desempenho financeiro histérico,
considerando diversos autores de referéncia. De seguida, no ambito da analise do desempenho
financeiro através da logica de criacdo de valor, para além de ter sido abordado o conceito de
custo de capital, foram ainda referidos e caracterizados indicadores referentes a trés perspetivas
distintas (resultados, rendibilidade e fluxos de caixa) considerando, novamente, diversos
autores de referéncia. Neste capitulo, foi, ainda, apresentada a caracterizacdo do distrito de
Setlbal, apresentando-se a sua divisdo territorial, a sua populacédo residente e também os seus

trés principais setores de atividade.
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De seguida, apresentaram-se com maior pormenor o0s objetivos de investigacéo e caracterizou-
se a metodologia seguida, nomeadamente, a amostra a estudar, as fontes de informacdo de

referéncia, os conceitos financeiros utilizados e as técnicas estatisticas usadas.

Posteriormente, foram apresentados e discutidos o0s resultados obtidos na investigac¢do, sobre

0s quais se concluiram os aspetos que serdo referidos seguidamente.

Em relacéo a caracterizacdo da evolucdo do desempenho, econdmico, financeiro e monetario
conclui-se que, apenas o setor dos Transportes e Armazenagem evidenciou, simultaneamente,
uma evolucdo favoravel do seu desempenho em todas as vertentes, considerando a evolugédo

dos indicadores econémicos, financeiros e monetarios analisados, de 2014 para 2018.

Genericamente, todos os setores apresentaram uma evolugcao econdmica favoravel. Contudo, o
setor do Comércio do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. destacou-se por
ser 0 que apresentou uma maior capacidade de rentabilizar a atividade. Ja o setor dos
Transportes e Armazenagem foi aquele que apresentou maior capacidade de crescimento e de

gerar excedentes, apresentando igualmente, menor risco econémico.

Quanto a evolucéo do desempenho financeiro verificou-se que, apenas o0s setores das Industrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem, apresentaram evolucdes favoraveis dos
seus desempenhos financeiros. O setor das Industrias Transformadoras, embora com uma TL
ligeiramente negativa, apresentou um ciclo de exploracdo curto e 0s maiores niveis de LG, de
AUF e o menor risco financeiro. Por outro lado, o setor dos Transportes e Armazenagem
apresentou a melhor TL. Contudo, verificou-se que a sua situacdo de tesouraria era muito
dependente do PEMLP (para compensar um ciclo de exploracdo mais longo e 0 maior volume
de investimento dos 3 setores), o que diminuia bastante a AUF e aumentava o nivel de risco

financeiro.

Relativamente a evolucdo do desempenho monetario, apenas o setor dos Transportes e
Armazenagem, demonstrou uma evolucgdo favoravel do seu desempenho monetéario, sendo o
Unico setor que apresentou um aumento dos seus fluxos de tesouraria de exploracdo e o que

evidenciou um maior aumento do valor dos meios libertos pelo negécio.

Por sua vez, no que respeita a analise da capacidade de criacdo de valor financeiro evidenciou-
se que, somente o setor do Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., mostrou
uma evolucao favoravel considerando o resultado obtido para o indicador RS, contrariamente

aos restantes setores que, em 2018, até exibiram RS negativas, ou seja, geraram rendibilidades
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inferiores as exigidas pelos investidores. Aqui, destaca-se que, embora o setor dos Transportes
e Armazenagem tenha sido aquele que apresentou maior capacidade de gerar excedentes, foi
também, o que apresentou maiores niveis de investimento na atividade, o que contribuiu para a

destruicdo de valor ao longo dos anos analisados.

Através da realizacdo dos testes estatisticos ANOVA e de Multiple Comparisons (Tukey)

destacaram-se as diferencas seguidamente mencionadas:

- A nivel econdmico, o Comércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc., foi o que
apresentou uma maior capacidade para criar rendibilidade;

- Anivel financeiro, ficou evidenciado que o setor dos Transportes e Armazenagem apresenta
um ciclo de exploracdo bastante longo relativamente aos outros dois setores, em
consequéncia de PMR, de PMI e de PMP bastante demorados, e uma estrutura financeira
baseada sobretudo no endividamento, mais concretamente no PEMLP;

- A nivel monetario, salientaram-se as diferencas na capacidade de rendibilidade entre os
setores do Comeércio por Grosso e a Retalho; Rep. de veic. e motoc. e dos Transportes e
Armazenagem;

- A nivel da criagcdo de valor, ficaram também evidenciadas as dificuldades do setor dos
Transportes e Armazenagem para criar um nivel de rendibilidade capaz de remunerar o

elevado volume de investimento na atividade.

Como principal limitacéo a investigacdo ha a referir o facto de se ter estudado apenas os setores
do distrito de Setubal, o que dificulta a generalizagdo das caracteristicas encontradas no

desempenho financeiro de cada setor de atividade.

Assim, como linha de investigacdo futura, em alternativa a analise de desempenho econémico,
financeiro, monetéario e da capacidade de criacéo de valor financeiro, aplicada aos trés maiores
setores do distrito de Setubal, considera-se que, seria igualmente importante, o
desenvolvimento do mesmo tipo de estudo, mas em relacdo aos trés maiores setores a nivel

nacional.
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APENDICES

Apéndice A: Hipoteses nulas (H,) e hipoteses alternativas (H;) consideradas para os testes
ANOVA

Tabela 1 — Hipdteses nulas (H,) e hipoteses alternativas (H,), consideradas para 0s
testes ANOVA, relativamente aos indicadores economicos

HIPOTESES UTILIZADAS PARA OS TESTES ANOVA — INDICADORES ECONOMICOS

: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Taxa de Crescimento dos Rend. Operacionais (TRO) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Taxa de Crescimento dos Rend. Operacionais (TRO) entre setores.

: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para os Meios Libertos Brutos (MLB) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para os Meios Libertos Brutos (MLB entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para os Meios Libertos Liquidos (MLL) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para os Meios Libertos Liquidos (MLL) entre setores.

: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para os Meios Libertos Liquidos Retidos (MLLR) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para os Meios Libertos Liquidos Retidos (MLLR) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Ponto Critico (PC) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Ponto Critico (PC) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Margem de Seguranca (MS) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Margem de Seguranca (MS) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Coeficiente de Absor¢éo dos Custos Variaveis (CCV) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Coeficiente de Absor¢ao dos Custos Variaveis (CCV) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para 0 Grau Econémico de Alavanca (GEA) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Grau Econémico de Alavanca (GEA) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Operacional dos Rend. Op. (RORO) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Operacional dos Rend. Op. (RORO) entre setores.

: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Liquida dos Rend. Op (RLRO) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Liquida dos Rend. Op (RLRO) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Return on Investment (ROI) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Return on Investment (ROI) entre setores.

: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade do Capital Proprio (RCP) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade do Capital Proprio (RCP) entre setores.

: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Valor Acrescentado Bruto (\VAB) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Valor Acrescentado Bruto (\VAB) entre setores.

: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para o VAB por Rendimentos Operacionais entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o VAB por Rendimentos Operacionais entre setores.

Fonte: Elaboracéo Propria (2020)




Tabela 2 - Hipoteses nulas (H,) e hipoteses alternativas (Hy), consideradas para os testes
ANOVA, relativamente aos indicadores financeiros

HIPOTESES UTILIZADAS PARA OS TESTES ANOVA — INDICADORES FINANCEIROS

: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Fundo de Maneio (FM) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Fundo de Maneio (FM) entre setores.

: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para as Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para as Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) entre setores.

: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Tesouraria Liquida (TL) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Tesouraria Liquida (TL) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Recebimentos (PMR) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para Prazo Médio de Recebimentos (PMR) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Inventérios (PMI) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Inventarios (PMI) entre setores.

: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Pagamentos (PMP) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Pagamentos (PMP) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Ciclo de Exploracéo entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Ciclo de Exploracgdo entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Geral (LG) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Geral (LG) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Reduzida (LR) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Reduzida (LR) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Imediata (LI) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Imediada (LI) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Autonomia Financeira (AUF) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Autonomia Financeira (AUF) entre setores.

: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Solvabilidade (SOLV) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Solvabilidade (SOLV) entre setores.

: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para o Nivel de Endividamento (NE) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Nivel de Endividamento (NE) entre setores.

: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) entre setores.

: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de CP (PECP) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de CP (PECP) entre setores.

: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Grau de Alavanca Financeira (GAF) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Grau de Alavanca Financeira (GAF) entre setores.

: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura dos Encargos Financeiros (CEF) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura dos Encargos Financeiros (CEF) entre setores.

: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para os Periodos de Recuperagéo da Divida (PRD) entre setores.

: Existem diferencas estatisticamente significativas para os Periodos de Recuperagao da Divida (PRD) entre setores.

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)




Tabela 3 - Hipoteses nulas (H,) e hipoteses alternativas (Hy), consideradas para os testes
ANOVA, relativamente aos indicadores monetarios

HIPOTESES UTILIZADAS PARA OS TESTES ANOVA — INDICADORES MONETARIOS

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura do Servico da Divida entre setores.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura do Servico da Divida entre setores.

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura dos Custos Financeiros entre setores.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura dos Custos Financeiros entre setores.

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura do Investimento entre setores.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura do Investimento entre setores.

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura dos Resultados Distribuidos entre setores.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Cobertura dos Resultados Distribuidos entre setores.

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Fluxo Interno de Tesouraria de Exploragdo (FITREX) entre setores.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Fluxo Interno de Tesouraria de Exploracéo (FITREX) entre setores.

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Qualidade do VVolume de Negdcios entre setores.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Qualidade do Volume de Negdcios entre setores.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Qualidade dos Fluxos Operacionais entre setores.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Qualidade dos Fluxos Operacionais entre setores.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira do Ativo entre setores.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira do Ativo entre setores.

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira dos Proprietarios entre setores.

H,: Existem diferengas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira dos Proprietarios entre setores.

Fonte: Elaboracéo Propria (2020)

Tabela 4 - Hipoteses nulas (Hy) e hipdteses alternativas (H;), consideradas para os testes
ANOVA, relativamente ao indicador de criacéo de valor (RS) e suas componentes

HIPOTESES UTILIZADAS PARA OS TESTES ANOVA — INDICADOR DA CRIAGAO DE VALOR (RS) E SUAS COMPONENTES

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) entre setores.

H,: Existem diferengas estatisticamente significativas para o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) entre setores.

H,: Néo existem diferengas estatisticamente significativas para o Return on Invested Capital (ROIC) entre setores.

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Return on Invested Capital (ROIC) entre setores.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para os Resultados Liquidos sem Alavancagem Financeira (RLSAF) entre setores.

H,: Existem diferengas estatisticamente significativas para os Resultados Liquidos sem Alavancagem Financeira (RLSAF) entre setores.

H,: Néo existem diferengas estatisticamente significativas para o Total de Investimento entre setores.

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Total de Investimento entre setores.

H,: Ndo existem diferengas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Supranormal (RS) entre setores.

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Supranormal (RS) entre setores.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Valor Criado entre setores.

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Valor Criado entre setores.

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)




Apéndice B: Hipdteses nulas (H,) e hipdteses alternativas (H;) consideradas para os testes de

Multiple Comparisons (Tukey)

Tabela 5 - Hipoteses nulas (H,) e hipdteses alternativas (Hy), consideradas para os testes
de Multiple Comparisons (Tukey), relativamente aos indicadores econémicos

HIPOTESES UTILIZADAS PARA OS TESTES DE MULTIPLE COMPARISONS (TUKEY) — INDICADORES ECONOMICOS

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Ponto Critico (PC) entre os setores das IndUstrias Transformadoras e do Comércio
por Grosso e a Retalho (...).

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Ponto Critico (PC) entre os setores das Industrias Transformadoras e do Comércio por
Grosso e a Retalho (...).

H,: Nao existem diferengas estatisticamente significativas para o Ponto Critico (PC) entre os setores das Industrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Ponto Critico (PC) entre os setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes

e Armazenagem.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Ponto Critico (PC) entre os setores do Comércio por Grosso € a Retalho (...) e
dos Transportes e Armazenagem.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Ponto Critico (PC) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho (...) € dos
Transportes e Armazenagem.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Return on Investment (ROI) entre os setores das Industrias Transformadoras e do
Comeércio por Grosso € a Retalho (...).
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para 0 Return on Investment (ROI) entre os setores das IndUstrias Transformadoras e do
Comeércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Né&o existem diferengas estatisticamente significativas para o Return on Investment (ROI) entre os setores das Industrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.

H,: Existem diferengas estatisticamente significativas para o Return on Investment (ROI) entre os das IndUstrias Transformadoras e dos Transportes
e Armazenagem.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Return on Investment (ROI) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho
(...) e dos Transportes e Armazenagem.

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Return on Investment (ROI) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho (...)
e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Nao existem diferengas estatisticamente significativas para a Rendibilidade do Capital Proprio (RCP) entre os setores das IndUstrias
Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade do Capital Proprio (RCP) entre os setores das Industrias
Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade do Capital Prdprio (RCP) entre os setores das Industrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade do Capital Proprio (RCP) entre os setores das Industrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Rendibilidade do Capital Proprio (RCP) entre os setores do Comércio por Grosso
e a Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Rendibilidade do Capital Préprio (RCP) entre os setores do Comércio por Grosso e a

Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)




Tabela 6 - Hipoteses nulas (H,) e hipdteses alternativas (Hy), consideradas para os testes
de Multiple Comparisons (Tukey), relativamente aos indicadores financeiros

HIPOTESES UTILIZADAS PARA OS TESTES MULTIPLE COMPARISONS (TUKEY) — INDICADORES FINANCEIROS

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Recebimentos (PMR) entre os setores das Industrias
Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Recebimentos (PMR) entre os setores das Industrias Transformadoras
e do Comércio por Grosso € a Retalho (...).

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Recebimentos (PMR) entre os setores das IndUstrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Recebimentos (PMR) entre os setores das Industrias Transformadoras
e dos Transportes e Armazenagem.

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Recebimentos (PMR) entre os setores do Comércio por Grosso e
a Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Recebimentos (PMR) entre os setores do Comércio por Grosso e a

Retalho (...) e e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Inventarios (PMI) entre os setores das Industrias Transformadoras
e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Inventarios (PMI) entre os setores das Indstrias Transformadoras e
do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Inventarios (PMI) entre os setores das Industrias Transformadoras
e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Inventarios (PMI) entre os setores das IndUstrias Transformadoras e
dos Transportes e Armazenagem.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Inventarios (PMI) entre os setores do Comércio por Grosso e a
Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Prazo Médio de Inventarios (PMI) entre os setores do Comeércio por Grosso e a Retalho

(...) e e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para o Ciclo de Exploracdo entre os setores das Industrias Transformadoras e do
Comeércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Ciclo de Exploracéo entre os setores das Industrias Transformadoras e do Comércio
por Grosso e a Retalho (...).

H,: N&o existem diferencgas estatisticamente significativas para o Ciclo de Exploragdo entre os setores das IndUstrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.

H;: Existem diferengas estatisticamente significativas para o Ciclo de Exploracéo entre os setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes
e Armazenagem.

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para o Ciclo de Exploracéo entre os setores do Comércio por Grosso ¢ a Retalho (...) e
dos Transportes e Armazenagem.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Ciclo de Exploracéo entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho (...) e dos
Transportes e Armazenagem.

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Geral (LG) entre os setores das Industrias Transformadoras e do
Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Geral (LG) entre os setores das Industrias Transformadoras e do Comércio
por Grosso e a Retalho (...).




H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Geral (LG) entre os setores das Industrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferengas estatisticamente significativas para a Liquidez Geral (LG) entre os setores das Industrias Transformadoras e dos Transportes

e Armazenagem.

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Geral (LG) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho (...) e
dos Transportes e Armazenagem.

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Geral (LG) entre os setores do Comércio por Grosso € a Retalho (...) e dos
Transportes e Armazenagem.

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Reduzida (LR) entre os setores das Indlstrias Transformadoras e do
Comeércio por Grosso e a Retalho (...).
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Reduzida (LR) entre os setores das Industrias Transformadoras e do
Comeércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Reduzida (LR) entre os setores das Industrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Reduzida (LR) entre os setores das Industrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Reduzida (LR) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho (...)
e dos Transportes e Armazenagem.
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Reduzida (LR) entre os setores do Comércio por Grosso € a Retalho (...) e
e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Imediata (LI) entre os setores das Industrias Transformadoras e do
Comeércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Imediata (LI) entre os setores das IndUstrias Transformadoras e do Comércio
por Grosso e a Retalho (...).

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Imediata (LI) entre os setores das Indistrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Liquidez Imediata (LI) entre os setores das IndUstrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.

H,: Ndo existem diferengas estatisticamente significativas para a Liquidez Imediata (LI) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho (...)
e dos Transportes e Armazenagem.

H;: Existem diferengas estatisticamente significativas para a Liquidez Imediata (LI) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho (...) e e
dos Transportes e Armazenagem.

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Solvabilidade (SOLV) entre os setores das Industrias Transformadoras e do
Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Solvabilidade (SOLV) entre os setores das Industrias Transformadoras e do Comércio
por Grosso e a Retalho (...).

H,: Néao existem diferengas estatisticamente significativas para a Solvabilidade (SOLV) entre os setores das Indistrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Solvabilidade (SOLV) entre os setores das Indlstrias Transformadoras e dos
Transportes e Armazenagem

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Solvabilidade (SOLV) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho (...)
e dos Transportes e Armazenagem.




H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Solvabilidade (SOLV) entre os setores do Comércio por Grosso € a Retalho (...) e dos

Transportes e Armazenagem.

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) entre os setores das Industrias
Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) entre os setores das Industrias
Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) entre os setores das IndUstrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem.
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) entre os setores das Industrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) entre os setores do Comércio por
Grosso e a Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) entre os setores do Comércio por Grosso

e a Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Né&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de CP (PECP) entre os setores das Industrias
Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de CP (PECP) entre os setores das Industrias Transformadoras
e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de CP (PECP) entre os setores das Industrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem.
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de CP (PECP) entre os setores das Industrias Transformadoras

e dos Transportes e Armazenagem

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de CP (PECP) entre os setores do Comércio por Grosso
e a Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Peso de Endividamento de CP (PECP) entre os setores do Comércio por Grosso e a
Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)

Tabela 7 - Hipoteses nulas (H,) e hipdteses alternativas (H;), consideradas para os testes
de Multiple Comparisons (Tukey), relativamente aos indicadores monetarios

HIPOTESES UTILIZADAS PARA OS TESTES MULTIPLE COMPARISONS (TUKEY) — INDICADORES MONETARIOS

H,: Néo existem diferengas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira do Ativo entre os setores das Industrias Transformadoras
e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira do Ativo entre os setores das IndUstrias Transformadoras e
do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira do Ativo entre os setores das Industrias Transformadoras
e dos Transportes e Armazenagem.

H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira do Ativo entre os setores das IndUstrias Transformadoras e
dos Transportes e Armazenagem.

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira do Ativo entre os setores do Comércio por Grosso e a
Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Financeira do Ativo entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho

(...) e dos Transportes e Armazenagem.

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)




Tabela 8 - Hipoteses nulas (H,) e hipdteses alternativas (Hy), consideradas para os testes
de Multiple Comparisons (Tukey), relativamente ao indicacdo de cria¢éo de valor RS e
suas componentes

HIPOTESES UTILIZADAS PARA OS TESTES MULTIPLE COMPARISONS (TUKEY) — INDICADOR DA CRIAGAO DE VALOR

H,: N&o existem diferencas estatisticamente significativas para o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) entre os setores das InduUstrias
Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) entre os setores das Industrias
Transformadoras e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) entre os setores das InduUstrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) entre os setores das Industrias
Transformadoras e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Néo existem diferengas estatisticamente significativas para o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) entre os setores do Comércio por
Grosso e a Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.
H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) entre os setores do Comércio por Grosso

¢ a Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.

H,: Nao existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Supranormal (RS) entre os setores das Indstrias Transformadoras
e do Comércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Supranormal (RS) entre os setores das Industrias Transformadoras e do
Comeércio por Grosso e a Retalho (...).

H,: Ndo existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Supranormal (RS) entre os setores das Indstrias Transformadoras
e dos Transportes e Armazenagem.
H,: Existem diferengas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Supranormal (RS) entre os setores das IndUstrias Transformadoras e

dos Transportes e Armazenagem.

H,: Néo existem diferencas estatisticamente significativas para a Rendibilidade Supranormal (RS) entre os setores do Comércio por Grosso e a
Retalho (...) e dos Transportes e Armazenagem.
H;: Existem diferencas estatisticamente significativas para a a Rendibilidade Supranormal (RS) entre os setores do Comércio por Grosso e a Retalho

(...) e dos Transportes e Armazenagem.

Fonte: Elaboracdo Prépria (2020)




Apéndice C: Resultado dos testes ANOVA e de Multiple Comparisons (Tukey)

ESTATISTICAS DOS INDICADORES ECONOMICOS

DATASET ACTIVATE DataSetl.
DATASET CLOSE DataSet3.
DATASET ACTIVATE DataSetb5.

ONEWAY TRO MLB MLL MLLR PC MS CCV GEA RORO RLRO ROI RCP VAR VAB_RO

BY Indexl

/STATISTICS DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS

/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL (0.95).

Oneway

Output Created

Comments

Input

Missing Value

Handling

Syntax

Resources

Data

Active Dataset
Filter

Weight

Split File

N of Rows in
Working Data File
Definition of Missing

Cases Used

Processor Time

Elapsed Time

Notes
13-JAN-2021 22:16:44

D:\Documentos\20-21 semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre_INDICADORES ECONOMICOS.sav
DataSet5

<none>

<none>

<none>

750

User-defined missing values are treated as missing.
Statistics for each analysis are based on cases with no missing data for
any variable in the analysis.
ONEWAY TRO MLB MLL MLLR PC MS CCV GEA RORO RLRO ROI
RCP VAB VAB_RO BY Index1
/STATISTICS DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL(0.95).
00:00:02,97
00:00:02,68

[DataSeth]

D:\Documentos\20-21 semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre INDICADORES ECONOMICOS.sav



Descriptives

95% Confidence

Std. Interval for Mean
Deviatio Std. Lower Upper Maximu
N Mean n Error Bound  Bound Minimum m
Taxa de Industrias 220 885,671 12887,2 868,860 - 2598,06 -22,76% 191165,
Crescimento Transformadora 8% 7851% 14% 826,725 95% 30%
dos S 8%
Rendimentos  Comeércio por 205 107,088 1092,73 76,3201 - 257,565 -13,74% 15462,6
Operacionais  Grosso e a 0% 763% 1% 43,3894 3% 7%
(TRO) Retalho (...) %
Transportes e 184 40,1186 187,648 13,8336 12,8247 67,4126 -22,72% 2097,67
Armazenagem % 81% 5% % % %
Total 609 368,116 7770,84 314,890 - 986,520 -22,76% 191165,
0% 154% 39% 250,288 9% 30%
8%
Meios Libertos Industrias 250 2194,92 9223,37 652,415 909,968 3479,88 - 9223,37
Brutos (MLB)  Transformadora 4995406 2036854 3472934 9158979 1074914 538,019 2036854
s 403000 777000 31400 18600 888000 9540000 777000
00000
Comeércio por 250 793,033 4992,55 315,756 171,138 1414,92 - 9223,37
Grosso e a 6900968 3689494 8199895 9919186 8388274 238,442 2036854
Retalho (...) 00500 031500 63900 27770 973300 4880000 777000
00000
Transportes e 250 3106,78 9223,37 2081,40 - 7206,18 - 9223,37
Armazenagem 8646164 2036854 1828542 992,608 6283851 287,669 2036854
802700 777000 067000 9915218 448000 7299999 777000
43100 99960
Total 750 2031,58 9223,37 734,506 589,646 3473,51 - 9223,37
2443889 2036854 0621713 9504150 7937363 538,019 2036854
335300 777000 68700 30200 640000 9540000 777000
00000
Meios Libertos Industrias 250 1890,51 9223,37 595,027 718,588 3062,44 - 9223,37
Liquidos (MLL) Transformadora 7285655 2036854 5149142 6577714 5913538 646,055 2036854
s 201200 777000 67600 17200 985700 3259999 777000
99900
Comeércio por 250 669,144 4806,46 303,987 70,4299 1267,85 - 9223,37
Grosso e a 1256664 0826698 2739348 8235838 8268974 287,868 2036854
Retalho (...) 00300 223000 44600 2740 418000 7100000 777000
00000
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Meios Libertos
Liquidos
Retidos (MLLR)

Ponto Critico
Econdmico
(PC)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

s
Comércio por
Grosso e a

Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

250

750

250

250

250

750

224

213

200

637

1849,73
5569425
600000

1469,79
8993582
400700

944,064
4521103
99500

322,473
9357695
99730
1578,73
3048008
801000

733,441
1881165
33500

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

5931,52
0258330
105000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

4882,15
9605619
172000

9154,70
0713179
522000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

1066,53
4785167
773600

419,468
9327927
09100

308,774
8850845
19440

578,994
1110163
02700

1044,97
6689062
675200

411,770
1876001
37430

8610,10
4150902
223000

2024,32
1159160
974500

3122,25
3523909
157600

3264,81
3427034
089000

250,844
0105827
01000
646,324
3161705
79300

335,920
9321351
73400

1462,82
4183562
580600
479,387
0669243
84950
74,9198
0335025
1070
7768,90
1926390
550000

6074,57
5254331
325000

225,428
0109542
62400
7515,27
2758447
209000

3950,31
5149433
901000

2293,27
3670994
222000

1552,20
7972085
625400

817,876
3120233
81500

3636,85
3162941
986700

1541,80
2179583
318300

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

292,872
5220000
00000
646,055
3259999
99900
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000
1468,49
5512000
000200
9223,37
2036854
777000
25828,0
1325450
134000
28252,0
6019091
640700
35,6222
2191251
961
28252,0
6019091
640700

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

8045,63
0447999
999000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9,22337
2036854
78E+4

92233,7
2036854
776000

92233,7
2036854
776000

9,22337
2036854
78E+4
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Margem de
Seguranga
(MS)

Coeficiente de
Absorgéo dos
Custos
Variaveis (CCV)

Grau
Econdmico de
Alavanca (GEA)

Rendibilidade
Operacional

dos

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

S|

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

S

223

213

200

636

224

213

200

637

228

215

202

645

224

36,5455
%

172,203
8%
35,5813
%
33,6690
%
15,1017
%
13,4904
%

17,7165
%

4,7629%

11,3232
7404721
4621

5,62526
9995462
044

7,88904
5750142
301

8,34841
3602043
438

53,2210
%

134,384
20%

3442,63
616%

143,293
27%
1994,80
082%

732,397
76%

10,9158
1%

273,862
40%

460,221
45%

45,1446
6346753
6326

19,2894
2141528
7535

45,1791
9245377
0600

38,5326
4497353
4005

864,529
70%

8,99903
%

235,885
54%

10,1323
6%
79,0990
0%

48,9353
8%

0,74794
%

19,3650
0%

18,2346
4%

2,98977
8375578
203

1,31552
7621688
663

3,17879
6888337
033

1,51722
1414172
088

57,7638
2%

18,8110
%

637,185
4%
15,6007
%
188,996
3%
111,536
6%
12,0161
%

20,4705
%
31,0445
%
5,43200
6908554
493

3,03221
8690586
480

1,62097
7998082
598

5,36911
5019517
032

167,053
7%

54,2799 =
% 337,70%

292,777 -

8% 50158,8

4%

55,5619 =

% 685,40%

121,658 =

2% 50158,8

4%

81,3333 =

% 10923,6

6%

14,9648 -81,81%
%

55,9034 =
% 3827,94

%

40,5703 =
% 10923,6

6%

17,2145 =
4118587 318,677
4750 3398694
08000

8,21832 =
1300337 126,177
607 6125472
06080

14,1571 =
1350220 327,587
2005 7784765
17660

11,3277 =
1218456 327,587
9844 7784765
17660

60,6118 =
% 12934,0

7%

1853,80
%

882,84%

1690,75

%

1853,80

%

96,33%

43,30%

91,94%

96,33%

556,222
6058305
76600

216,153
2576714
32500

242,723
5737093
16180
556,222
6058305

76600

31,06%
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Rendimentos
Operacionais
(RORO)

Rendibilidade
Liquida dos
Rendimentos
Operacionais
(RLRO)

Return on
Investment
(ROI)

Rendibilidade
do Capital
Proprio (RCP)

Comeércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
(S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
s

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

213

200

637

224

213

200

637

228

218

202

648

228

219

202

3,1999%

32,5885
%

27,8769
%

55,3020
%
1,8762%

36,5043
%

30,2808
%
6,6392%

8,3524%

5,5365%

6,8718%

12,2996
%

28,7590
%

6,3044%

11,9506
1%

526,093
97%

590,990
12%

864,468
59%

11,9927
4%

540,652
29%

595,074
95%

9,44465
%

8,71348
%

11,0360
5%
9,79350
%
41,8914
8%

86,3702
4%

83,3384
9%

0,81884
%

37,2004
6%

23,4158
8%

57,7597
4%

0,82173
%

38,2298
9%

23,5777
3%

0,62549
%

0,59015
%

0,77649
%
0,38472
%
2,77433
%

5,83636
%

5,86368
%

1,5858%

105,946
2%
73,8587
%
169,126
8%
0,2564%

111,891
9%

76,5804
%
5,4067%

7,1893%

4,0054%

6,1164%

6,8329%

17,2560
%

5,2579%

4,8140%

40,7692

%

18,1049
%

58,5227
%

3,4960%

38,8834

%

16,0188
%

7,8717%

9,5156%

7,0676%

7,6273%

17,7664
%

40,2619
%

17,8666
%

153,26%

7429,07
%

12934,0
7%

12935,3
0%

159,39%

7638,26
%

12935,3
0%
-53,53%

-30,59%

-74,61%

-74,61%

159,69%

-83,46%

1067,92
%

35,73%

52,55%

52,55%

27,17%

36,39%

32,93%

36,39%

34,58%

43,24%

49,75%

49,75%

306,07%

1051,90

%

248,93%
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Total 649 15,9877 73,2656 2,87593 10,3404 21,6350 - 1051,90
% 5% % % % 1067,92 %
%
Valor Industrias 250 5038,01 9223,37 1261,07 2554,28 7521,74 13,0618 9223,37
Acrescentado  Transformadora 8375792 2036854 3592884 7441800 9309784 0599999 2036854
Bruto (VAB) s 805000 777000 009700 672200 936500 9965 777000
Comércio por 250 2146,09 9223,37 963,721 248,008 4044,18 - 9223,37
Grosso e a 4463730 2036854 7708700 9058546 0021606 2494,76 2036854
Retalho (...) 401000 777000 55700 40720 161000 4414000 777000
000000
Transportes e 250 4678,31 9223,37 3077,68 - 9223,37 - 9223,37
Armazenagem 6152435 2036854 1395502 1383,29 2036854 81,9587 2036854
199000 777000 097500 0822855 777000 2600000 777000
513400 0070
Total 750 3954,14 9223,37 1153,69 1689,28 6218,99 - 9223,37
2997319 2036854 3073727 6276239 9718399 2494,76 2036854
468600 777000 156800 704400 233000 4414000 777000
000000
VAB por Industrias 224 - 732,400 48,9355 - 81,3687 - 96,33%
Rendimentos  Transformadora 15,0665 04% 4% 111,501 % 10923,6
Operacionais s % 8% 6%
Comércio por 213 13,5463 10,9509 0,75035 12,0672 15,0254 -81,81% 44,73%
Grosso e a % 9% % % %
Retalho (...)
Transportes e 200 17,8760 273,886 19,3667 - 56,0663 - 92,47%
Armazenagem % 54% 0% 20,3143 % 3827,94
% %
Total 637 4,8440% 460,228 18,2349 - 40,6520 - 96,33%
72% 3% 30,9639 % 10923,6
% 6%
ANOVA
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Taxa de Crescimento dos Between Groups 92693035,421 2 46346517,710 , 767 ,465
Rendimentos Within Groups 36621981709, 606 60432313,052
Operacionais (TRO) 584
Total 36714674745, 608
004
Meios Libertos Brutos Between Groups 679188045,51 2 339594022,75 ,839 433
(MLB) 7 9

14



Within Groups

Total

Meios Libertos Liquidos
(MLL)

Between Groups

Within Groups

Total

Meios Libertos Liquidos
Retidos (MLLR)

Between Groups

Within Groups

Total

Ponto Critico Econdmico
(PC)

Between Groups

Within Groups

Total

Margem de Seguranca
(MS) Within Groups

Between Groups

Total
Coeficiente de Absorcdo Between Groups
dos Custos Variaveis
(Ccv)

Within Groups

Total

Grau Econdémico de
Alavanca (GEA)

Between Groups
Within Groups
Total
Rendibilidade Operacional Between Groups
dos Rendimentos
Operacionais (RORO)

Within Groups

Total

Rendibilidade Liquida dos Between Groups

302384462481
,609
303063650527
,126
240600975,11
6
98601662773,
468
98842263748,
584
468459309,14
7
94778886335,
698
95247345644,
845
42135775244,
538
427616893254
5,162
431830470778
9,700
6146398,944
2520664849,4
22
2526811248,3
65
138173,972
134569029,32
1
134707203,29
3

3654,714
952533,771
956188,485
354028,339
221781262,85
6
222135291,19
6

368241,506

747

749

747

749

747

749

634

636

633

635

634

636

642

644

634

636

404798477,21
8

120300487,55
8
131996871,18
3

234229654,57
3
126879365,91
1

21067887622,
269
6744745950,3
87

3073199,472
3982092,969

69086,986
212253,989

1827,357
1483,697

177014,170
349812,717

184120,753

,911

1,846

3,124

72

,325

1,232

,506

,519

,402

,159

,045

,463

722

,293

,603

,595
15



Rendimentos

Operacionais (RLRO)

Return on Investment

(ROI)

Rendibilidade do Capital

Proprio (RCP)

Valor Acrescentado Bruto

(VAB)

VAB por Rendimentos

Operacionais

Within Groups

Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups

Within Groups

Total

Between Groups

Within Groups

Total

224848390,68
9
225216632,19
4

850,417
61205,035
62055,452
57762,198
3420607,983
3478370,181
1242063023,6
16
746451517150
,993
747693580174
,609
138897,198
134572565,50
7
134711462,70
5

634

636

645

647

646

648

747

749

2
634

636

354650,458

425,208
94,892

28881,099
5295,059

621031511,80
8
999265752,54
5

69448,599
212259,567

4,481

5,454

,621

,327

,012

,004

537

, 721

Means Plots

Mean of Taxa de Crescimento dos Rendimentos
Operacionais (TRO)

1000,00%

800,00%

600,00%

400,00%

200,00%

00%

Industrias Transformadoras

Setor

Comeércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem
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Mean of Meios Libertos Brutos (MLB)

Mean of Meios Libertos Liquidos (MLL)

Mean of Meios Libertos Liquidos Retidos (MLLR)

3500,000000000000000

3000,000000000000000

2500,000000000000000

2000,000000000000000

1500,000000000000000

1000,000000000000000

500,000000000000000

2000,000000000000000

1750,000000000000000

1500,000000000000000

1250,000000000000000

1000,000000000000000

750,000000000000000

2000,000000000000000

1500,000000000000000

1000,000000000000000

500,000000000000000

,000000000000000

-500,000000000000000

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a
Retalho (.

Setor

Transportas e
Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a
Retalho (...)

Setor

Transportes e
Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (

Setor

Transportes e
Armazenagem
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Mean of Ponto Critico Econdémico (PC)

Mean of Margem de Seguranga (MS)

Mean of Coeficiente de Absorgéo dos Custos

25000,00000000000000
20000,00000000000000
15000,00000000000000
10000,00000000000000
5000,00000000000000
Industrias Transformadoras  Comeércio por Grosso e a Transportes e
Retalho (. ) Armazenagem
Setor
50,00%
00%
-50,00%
-100,00%
-150,00%
-200,00%
Industrias Transformadoras Comércio por Grossce a Transportes e Armazenagem
Retalho {..)
Setor
20,00%
10,00%
Qo
0 00%
5
5
=
-10,00%
-20,00%
Indtstrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...}
Setor
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12,000000000000000

10,000000000000000

8,000000000000000

&,000000000000000

Mean of Grau Econémico ce Alavanca (GEA)

Industrias Transformadoras  Comércio por Grosso e a Transportes
Retalho(...) Armazenagem
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8,50%

8,00%

7.50%

7.,00%

6,50%

Mean of Return on Investment (ROI)

6,00%

5,50%

Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)

Setor

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

lade do Capital Proprio (RCP)

10,00%

5,00%

Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho {...)

Setor

£000,000000000000000

5000,000000000000000

4000,000000000000000

3000,000000000000000

Mean of Valor Acrescentado Bruto (VAB)

2000,000000000000000

Industrias Transformadoras  Comércio por Grosso e a Transportes e
Retalho {...) Armazenagem

Setor
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20,00%

10,00%

0%

-10,00%

Mean of VAB por Rendimentos Operacionais

-20,00%

Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem

ONEWAY PC ROI RCP BY Indexl
/STATISTICS DESCRIPTIVES

/PLOT MEANS

/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL (0.95)
/POSTHOC=TUKEY ALPHA (0.05).

Oneway

Output Created
Comments

Input

Missing Value Handling

Notes

Data

Active Dataset

Filter

Weight

Split File

N of Rows in Working Data
File

Definition of Missing

Retalho(...)

Setor

13-JAN-2021 22:18:19

D:\Documentos\20-21
semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre
_INDICADORES
ECONOMICOS.sav
DataSet5

<none>

<none>

<none>

750

User-defined missing values

are treated as missing.
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Cases Used

Statistics for each analysis
are based on cases with no
missing data for any variable

in the analysis.

Syntax ONEWAY PC ROI RCP BY
Index1
ISTATISTICS
DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
IMISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL(0.95)
/POSTHOC=TUKEY
ALPHA(0.05).
Resources Processor Time 00:00:00,66
Elapsed Time 00:00:00,67
Descriptives
Mean Std. Deviation
Ponto Critico Econdmico Industrias Transformadoras 224 9223,372036854 9223,372036854
(PC) 777000 777000
Comércio por Grosso e a 213 9223,372036854 9223,372036854
Retalho (...) 777000 777000
Transportes e Armazenagem 200 5931,520258330 9223,372036854
105000 777000
Total 637 9223,372036854 9223,372036854
777000 777000
Return on Investment (ROI)  Industrias Transformadoras 228 6,6392% 9,44465%
Comércio por Grosso e a 218 8,3524% 8,71348%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 202 5,5365% 11,03605%
Total 648 6,8718% 9,79350%
Rendibilidade do Capital Industrias Transformadoras 228 12,2996% 41,89148%
Proprio (RCP) Comércio por Grosso € a 219 28,7590% 86,37024%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 202 6,3044% 83,33849%
Total 649 15,9877% 73,26565%
Descriptives
95% Confidence
Interval for Mean
Std. Error Lower Bound
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Ponto Critico Econémico (PC)

Return on Investment (ROI)

Rendibilidade do Capital Proprio
(RCP)

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a Retalho

(.)

Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a Retalho
(...)

Transportes e Armazenagem
Total

Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a Retalho
(.0

Transportes e Armazenagem

Total

8610,10415090222
3000
2024,32115916097
4500
3122,25352390915
7600

3264,81342703408
9000

0,62549%
0,59015%

0,77649%
0,38472%
2,77433%
5,83636%

5,86368%
2,87593%

7768,90192639055
0000
6074,57525433132
5000
225,428010954262
400
7515,27275844720
9000

5,4067%

7,1893%

4,0054%
6,1164%
6,8329%
17,2560%

-5,2579%
10,3404%

Descriptives

95% Confidence
Interval for Mean

Upper Bound

Minimum

Ponto Critico Econémico (PC)

Return on Investment (ROI)

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho

(..)

Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a Retalho
Transportes e Armazenagem

Total

9223,37203685477
7000

9223,37203685477
7000

9223,37203685477
7000

9223,37203685477
7000

7,8717%
9,5156%

7,0676%
7,6273%

25828,0132545013
4000

28252,0601909164
0700

35,6222219125196
1

28252,0601909164
0700

-53,53%

-30,59%

-74,61%
-74,61%
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Rendibilidade do Capital Proprio  Industrias Transformadoras 17,7664% -159,69%
(RCP) Comércio por Grosso e a Retalho 40,2619% -83,46%
(...)
Transportes e Armazenagem 17,8666% -1067,92%
Total 21,6350% -1067,92%
Descriptives
Maximum

Ponto Critico Econémico (PC)

Industrias Transformadoras 9,22337203685478E+4
92233,72036854776000

92233,72036854 776000

Comeércio por Grosso e a Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Total 9,22337203685478E+4
Return on Investment (ROI) Industrias Transformadoras 34,58%
Comércio por Grosso e a Retalho (...) 43,24%
Transportes e Armazenagem 49,75%
Total 49,75%
Rendibilidade do Capital Proprio (RCP) Industrias Transformadoras 306,07%
Comércio por Grosso e a Retalho (...) 1051,90%
Transportes e Armazenagem 248,93%
Total 1051,90%
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square
Ponto Critico Econémico Between Groups 42135775244,53 2 21067887622,26
(PC) 8 9
Within Groups 4276168932545, 634 6744745950,387
162
Total 4318304707789, 636
700
Return on Investment (ROI)  Between Groups 850,417 2 425,208
Within Groups 61205,035 645 94,892
Total 62055,452 647
Rendibilidade do Capital Between Groups 57762,198 2 28881,099
Préprio (RCP) Within Groups 3420607,983 646 5295,059
Total 3478370,181 648
ANOVA
F Sig.
Ponto Critico Econémico (PC) Between Groups 3,124 ,045

Within Groups
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Return on Investment (ROI)

Rendibilidade do Capital Proprio (RCP)

Total

Between Groups

Within Groups
Total

Within Groups
Total

Between Groups

4,481

5,454

,012

,004

Post Hoc Tests

Multiple Comparisons

Tukey HSD
Mean Difference
Dependent Variable (I) Setor (J) Setor (I-9)
Ponto Critico Econémico Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a 9223,372036854
(PC) Retalho (...) 777000
Transportes e Armazenagem 9223,372036854
777000

Return on Investment (ROI)

Rendibilidade do Capital
Proprio (RCP)

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a

Industrias Transformadoras

Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

9223,372036854
777000

4133,431303798
830000

9223,372036854
777000

4133,431303798
830000

-1,71324%

1,10268%
1,71324%
2,81592%"
-1,10268%
-2,81592%"

-16,45931%"

5,99530%
16,45931%"
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Retalho (...) Transportes e Armazenagem 22,45461%"
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras -5,99530%
Comeércio por Grosso e a -22,45461%"
Retalho (...)
Multiple Comparisons
Tukey HSD
Dependent Variable (I) Setor (J) Setor Std. Error
Ponto Critico Econémico (PC) Industrias Transformadoras =~ Comeércio por Grosso e a 7859,767613503
Retalho (...) 287000
Transportes e Armazenagem  7989,630951723
062000
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras 7859,767613503
Retalho (...) 287000
Transportes e Armazenagem  8086,359112567
959500
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras 7989,630951723
062000
Comércio por Grosso e a 8086,359112567
Retalho (...) 959500
Return on Investment (ROI)  Industrias Transformadoras =~ Comeércio por Grosso € a 0,92275%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 0,94125%
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras 0,92275%
Retalho (...) Transportes e Armazenagem 0,95134%
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras 0,94125%
Comércio por Grosso e a 0,95134%
Retalho (...)
Rendibilidade do Capital Industrias Transformadoras =~ Comeércio por Grosso € a 6,88493%
Proprio (RCP) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 7,03115%
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras 6,88493%
Retalho (...) Transportes e Armazenagem 7,09870%
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras 7,03115%
Comércio por Grosso e a 7,09870%
Retalho (...)
Multiple Comparisons
Tukey HSD
Dependent Variable () Setor (J) Setor Sig.
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Ponto Critico Econédmico (PC) Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a ,149
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem ,049
Comeércio por Grosso € a Industrias Transformadoras ,149
Retalho (...) Transportes e Armazenagem ,866
Transportes e Armazenagem  Industrias Transformadoras ,049
Comeércio por Grosso e a ,866
Retalho (...)
Return on Investment (ROI) Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a ,152
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 471
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras ,152
Retalho (...) Transportes e Armazenagem ,009
Transportes e Armazenagem  Industrias Transformadoras 471
Comércio por Grosso e a ,009
Retalho (...)
Rendibilidade do Capital Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a ,045
Préprio (RCP) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem ,670
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras ,045
Retalho (...) Transportes e Armazenagem ,005
Transportes e Armazenagem  Industrias Transformadoras ,670
Comércio por Grosso e a ,005
Retalho (...)
Multiple Comparisons
Tukey HSD

Dependent Variable

(I) Setor

(J) Setor

95% Confidence
Interval

Lower Bound

Ponto Critico Econdomico (PC) Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

Transportes e Armazenagem

3792,851405536
217500
35,50139853033
0334
9223,372036854
777000
9223,372036854

777000
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Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

9223,372036854
777000

9223,372036854

777000
Return on Investment (ROI)  Industrias Transformadoras ~ Comeércio por Grosso e a -3,8809%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem -1,1084%
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras -0,4544%
Retalho (...) Transportes e Armazenagem 0,5811%
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras -3,3138%
Comércio por Grosso e a -5,0507%
Retalho (...)
Rendibilidade do Capital Industrias Transformadoras ~ Comeércio por Grosso € a -32,6329%
Préprio (RCP) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem -10,5218%
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras 0,2858%
Retalho (...) Transportes e Armazenagem 5,7789%
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras -22,5123%
Comércio por Grosso e a -39,1303%
Retalho (...)
Multiple Comparisons
Tukey HSD

Dependent Variable

(I) Setor

(J) Setor

95% Confidence
Interval

Upper Bound

Ponto Critico Econémico (PC)

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras

Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

9223,372036854
777000
9223,372036854
777000
3792,851405536
217500
9223,372036854
777000
35,50139853033
0334
9223,372036854
777000
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Return on Investment (ROI)

Rendibilidade do Capital
Préprio (RCP)

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Comeércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

0,4544%

3,3138%
3,8809%
5,0507%
1,1084%
-0,5811%

-0,2858%

22,5123%
32,6329%
39,1303%
10,5218%
-5,7789%

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Homogeneous Subsets

Ponto Critico Econémico (PC)

Tukey HSDaP

Setor

Subset for alpha = 0.05

N 1

2

Transportes e Armazenagem
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Industrias Transformadoras

Sig.

200 5931,520258330
105000

213 9223,372036854 9223,372036854

777000

224

,863

777000

9223,372036854
777000

,158

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 211,878.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is used.

Type | error levels are not guaranteed.

Return on Investment (ROI)

Tukey HSD2P

Setor

Subset for alpha = 0.05

N 1

2
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Transportes e Armazenagem 202 5,5365%

Industrias Transformadoras 228 6,6392% 6,6392%
Comeércio por Grosso € a 218 8,3524%
Retalho (...)

Sig. 469 162

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 215,461.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes

is used. Type | error levels are not guaranteed.

Rendibilidade do Capital Préprio (RCP)
Tukey HSDaP
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Transportes e Armazenagem 202 6,3044%

Industrias Transformadoras 228 12,2996%

Comércio por Grosso e a 219 28,7590%
Retalho (...)

Sig. ,668 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 215,786.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes

is used. Type | error levels are not guaranteed.

Means Plots

25000,00000000000000

20000,00000000000000

15000,00000000000000

10000,00000000000000

Mean of Ponto Critico Econémico (PC)

5000,00000000000000

Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a

Retalho (.. )

Setor

Transportes e
Armazenagem
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8,50%

8,00%

7,50%

7,00%

6,50%

Mean of Return on Investment (ROI)

6,00%

5,50%

Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho {...)
Setor

30,00%
[y

i 25 00%
(=]
=
o
2
o

E 20,00%
g
(8]
o
o

L 1500%
k]
e}
a
o
| =

& 10,00%
6
§
=

5,00%

Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes & Armazenagem
Retalho ()

Setor

ESTATISTICAS DOS INDICADORES FINANCEIROS

DATASET ACTIVATE DataSetl.
DATASET CLOSE DataSet4.
DATASET ACTIVATE DataSetl.
DATASET CLOSE DataSet2.
DATASET ACTIVATE DataSet3.
ONEWAY FM NFM TL PMR PMI PMP CE LG LR LI AUF SOLV NiEn PEMLP PECP
GAF CEF PRD BY Indexl
/STATISTICS DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL (0.95).

Oneway
Notes

Output Created 13-JAN-2021 22:14:38



Comments

Input

Missing Value Handling

Syntax

Resources

Data

Active Dataset

Filter

Weight

Split File

N of Rows in Working Data
File

Definition of Missing

Cases Used

Processor Time

Elapsed Time

D:\Documentos\20-21
semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre

_INDICADORES

FINANCEIROS.sav
DataSet3

<none>

<none>

<none>

750

User-defined missing values
are treated as missing.
Statistics for each analysis
are based on cases with no
missing data for any variable
in the analysis.
ONEWAY FM NFM TL PMR
PMI PMP CE LG LR LI AUF
SOLV NiEn PEMLP PECP
GAF CEF PRD BY Index1
ISTATISTICS
DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
IMISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL(0.95).
00:00:03,41
00:00:03,21

[DataSet3]

D:\Documentos\20-21 semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre INDICADORES FINANCEIROS.sav

Descriptives

95% Confidence

Fundo de
Maneio (FM)

Std. Interval for Mean
Deviatio Std. Lower Upper Maximu
N Mean n Error Bound  Bound Minimum m
Industrias 250 2422,67 9223,37 955,700 540,384 4304,96 - 9223,37
Transformadora 2238007 2036854 8317319 2154778 0260538 9223,37 2036854
s 997300 777000 34200 62900 131500 2036854 777000

777000
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Necessidades
de Fundo de
Maneio (NFM)

Tesouraria
Liquida (TL)

Comeércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

250

250

750

250

250

250

750

250

250

250

973,923
4437239
99400

9223,37
2036854
777000

4543,27
7193630
932000

2729,47
5824818
399400

675,666
4461232
00300

4210,61
5962754
400000

2538,58
6077898
667000

306,803
5868104
00130
298,256
9976008
00050

6022,61
9936406
400000

2270,55
4454200
957500

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

5777,99
1071775
237000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

6137,94
0604685
908000

9223,37
2036854
777000

143,602
4725343
09920

9223,37
2036854
777000

3403,18
8826659
168000

633,026
3118590
30000

365,432
2417385
43670

4239,84
4871091
693000

1433,19
2405112
583000

682,388
7263745
76500

388,197
4490727
72800

5933,88
9752739
829000

691,093
0797834
33800

9223,37
2036854
777000
2137,64
6236256
469000
1482,70
7165425
944400

44,0658
2660514
7430
4139,91
4823934
510000
274,965
9189362
93750
1650,79
3341466
945500
466,312
1902717
77750
5664,39
4700125
139000

1256,75
3807664
565000

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

3976,24
4484210
854400

1395,39
8718851
548400

9223,37
2036854
777000

5352,13
8074733
629000

1037,18
6167846
145500

1062,82
6185473
377800

9223,37
2036854
777000

6100,95
6130000
000000
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000
9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9,22337
2036854
T77E+3

9,22337
2036854
T77E+3

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9,22337
2036854
T77E+3

9,22337
2036854
T77TE+3

9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

9,22337
2036854
T77E+3
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Prazo Médio de
Recebimentos
(PMR)

Prazo Médio de
Inventarios
(PMI)

Prazo Médio de
Pagamentos
(PMP)

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
s

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

750

221

213

199

633

201

213

51

465

228

215

202

2004,69
1115732
266600

85,8023
0427430
0370
61,8118
7678584
2905
104,993
1102951
88930
83,7628
2456358
2170
126,540
7785401
97700
68,7754
1885037
0270
381,772
8818035
69650
128,073
7154272
91720
8251,17
1518179
814000

9223,37
2036854
777000

107,823
5221852
83790

9223,37
2036854
777000

55,5099
8179814
3170
77,2543
4320762
8710
127,674
3889884
09930
92,1264
1829779
9830
199,076
9477670
38200
98,4300
6570997
3460
1221,08
5310605
248400
436,889
2747224
08630
9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

294,656
2991383
73750

1995,25
7069264
103800

3,73400
5455084
142
5,29338
0375100
845
9,05059
7471480
703
3,66169
6390415
035
14,0418
0523259
9156
6,74431
6973205
589
170,986
1441339
68570
20,2602
5498292
3060
8153,46
9407881
083500

9223,37
2036854
777000

20,7319
4486130
7420

1912,27
0411136
910800
78,4433
0544142
6570
51,3774
7533656
0040
87,1451
7389657
2430
76,5722
6108327
5730
98,8517
9582903
9360
55,4809
0649477
5810
38,3371
0396037
1620
88,2604
9555136
2650
7814,99
1372382
594000
9223,37
2036854
777000
66,9435
1645122
0350

5921,65
2642601
444000

93,1613
0310717
4160
72,2462
7823512
5770
122,841
0466938
05420
90,9533
8804388
8610
154,229
7612513
56050
82,0699
3120596
4740
725,208
6596467
67700
167,886
9353032
20780
9223,37
2036854
777000

9223,37
2036854
777000

148,703
5279193
47240

9223,37
2036854
777000
,000000
0000000
00
,000000
0000000
00
,000000
0000000
00
,000000
0000000
00
,000000
0000000
00
,000000
0000000
00
,000000
0000000
00
,000000
0000000
00
,000000
0000000
00

,000000
0000000
00

,000000
0000000
00

9,22337
2036854
TT7TE+3

306,867
8774275
83840
865,415
0447762
84600
1460,62
5111632
499300
1460,62
5111632
499300
1688,81
0907329
243000
883,688
0919923
53500
8133,12
1513344
080000
8133,12
1513344
080000
9,22337
2036854
T77TE+3

9,22337
2036854
TT7TE+3

3219,47
4147108
631800
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Ciclo de

Exploracao

Liquidez Geral
(LG)

Liquidez
Reduzida (LR)

Total

Industrias
Transformadora

S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

645

201

213

51

465

225

216

198

639

225

216

198

639

9223,37
2036854
777000

124,424
6186538
55330

60,3068
8343147
7940

377,964
1052756
94700

122,862
1158911
61620

222,848
2%

215,877
5%

514,314
0%
310,805
2%
180,877
7%

160,973
3%

499,698
0%
272,938
8%

9223,37
2036854
777000

207,611
5772325
90630

91,2758
0430278
3160

1210,09
1961930
369500

434,889
4836797
26650

227,173
71%

301,430
48%

1185,42
943%
708,010
00%
198,378
57%

260,000
73%

1184,56
294%
702,183
75%

9223,37
2036854
777000

14,6437
9158024
9658

6,25411
5058869
425

169,446
7674133
47700

20,1675
1689393
4614

15,1449
1%

20,5097
5%

84,2448
0%
28,0084
4%
13,2252
4%

17,6908
1%

84,1832
2%
27,7779
6%

8633,17
6082274
378000
95,5485
8133708
6090

47,9786
6542900
6185

37,6202
5657165
5034

83,2311
3468551
9890

193,003
5%

175,451
5%

348,176
6%
255,805
4%
154,815
9%

126,103
7%

333,682
0%
218,391
5%

9223,37
2036854
777000

153,300
6559706
24580

72,6351
0143394
9700

718,307
9539797
34500

162,493
0970968
03350

252,692
9%

256,303
4%

680,451
4%
365,805
1%
206,939
5%

195,842
9%

665,714
0%
327,486
1%

,000000
0000000
00

268,171
1685491
63500
134,174
5320743
13820
73,0978
9061229
5340
268,171
1685491
63500
8,27%

33,48%

16,08%

8,27%

6,93%

9,77%

16,08%

6,93%

9,22337
2036854
TT7TE+3

1646,34
8518323
299700

660,222
4205457
90900

8183,99
5693915
378000

8183,99
5693915
378000

2016,33
%

3116,36
%

10703,7
7%
10703,7
7%
1576,52
%

2876,60
%

10703,7
7%
10703,7
7%
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Liquidez
Imediata (LI)

Autonomia
Financeira
(AUF)

Solvabilidade
(SOLV)

Nivel de
Endividamento
(NE)

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

225

216

198

639

228

218

202

648

227

217

198

642

228

218

202

648

63,3766
%

54,6267
%

266,540
7%
123,371
2%
39,4127
%

36,3730
%

38,6545
%
38,1537
%
137,209
7%

120,181
2%

339,750
6%
193,919
8%
60,5873
%

63,6270
%

61,3455
%
61,8463
%

134,016
55%

106,995
99%

904,230
96%
521,403
11%
24,1676
9%

24,5087
9%

40,8285
1%
30,4296
1%
242,579
08%

243,783
25%

1124,44
109%
662,497
7%
24,1676
9%

24,5087
9%

40,8285
1%
30,4296
1%

8,93444
%

7,28016
%

64,2609
0%
20,6263
9%
1,60054
%

1,65994
%

2,87268
%
1,19539
%
16,1005
4%

16,5490
9%

79,9105
5%
26,1467
0%
1,60054
%

1,65994
%

2,87268
%
1,19539
%

45,7703
%

40,2771
%

139,813
2%
82,8673
%
36,2588
%

33,1013
%

32,9900
%
35,8064
%
105,483
3%

87,5629
%

182,160
7%
142,576
3%
57,4335
%

60,3554
%

55,6811
%
59,4990
%

80,9829
%

68,9764
%

393,268
3%
163,875
0%
42,5665
%

39,6446
%

44,3189
%
40,5010
%
168,936
0%

152,799
6%

497,340
5%
245,263
4%
63,7412
%

66,8987
%

67,0100
%
64,1936
%

0,00%

0,05%

0,01%

0,00%

-61,74%

-65,70%

308,14%

308,14%
-38,06%

-36,61%

-67,99%

-67,99%

5,48%

3,81%

2,96%

2,96%

1100,35
%

996,44%

10573,6

0%

10573,6

0%
94,52%

96,19%

97,04%

97,04%

2103,55
%

2727,75
%

10506,1
1%
10506,1
1%
161,74%

165,70%

408,14%

408,14%
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Peso de
Endividamento
de MLP
(PEMLP)

Peso de
Endividamento
de CP (PECP)

Grau de
Alavanca
Financeira
(GAF)

Cobertura dos
Encargos
Financeiros
(CEF)

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora
S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

S

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadora

S

228

218

202

648

228

218

202

648

227

215

202

644

163

16,1064
%

11,0509
%

18,4620
%
15,1399
%
44,4809
%

52,5761
%

42,8836
%
46,7064
%
1,40637
6035355
901

1,46132
9683586
850

1,49147
7532341
441

1,45141
5688711
077

6451,51
5389366
290000

17,4846
0%

13,2877
3%

22,8324
2%
18,3804
6%
21,5971
6%

23,3490
1%

38,9707
8%
28,9176
2%
1,59158
4902067
664

1,30702
0545838
717

3,18139
1881617
374

2,15035
3479951
146

9223,37
2036854
777000

1,15795
%

0,89996
%

1,60648
%
0,72205
%
1,43031
%

1,58139
%

2,74197
%
1,13599
%
,105637
2001892
87

,089138
0613833
61

,223841
9516730
87

,084735
7977320
98

5618,67
5284780
545000

13,8247
%

9,2771%

15,2943
%
13,7221
%
41,6625
%

49,4593
%

37,4768
%
44,4757
%
1,19821
6216551
390

1,28562
8647307
959

1,05009
7800283
699

1,28502
3375129
351

4643,77
1391466
983000

18,3881  0,00%
%
12,8247  0,00%
%
21,6297  0,00%
%
16,5578  0,00%
%
47,2993  5,24%
%
55,6930 3,35%
%
48,2903  2,96%
%
48,9370  2,96%
%
1,61453 =
5854160 15,6824
412 5624089
9352
1,63703 =
0719865 4,03318
741 0257770
461
1,93285 =
7264399 23,0281
182 3196750
2360
1,61780 =
8002292 23,0281
802 3196750
2360
9223,37 =
2036854 17,2155
777000 3081913
9854

112,04%

78,18%

142,73%

142,73%

159,91%

135,06%

397,61%

397,61%

8,01839
9781047
028

9,88598
2048039
706

34,6275
8676814
4575

34,6275
8676814
4575

9223,37

2036854
777000
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Comeércio por 153 336,022 3173,69 256,577 - 842,941 - 9223,37
Grosso e a 8125385 0089439 6365045 170,896 6909936 33,2984 2036854
Retalho (...) 12650 073700 73800 0659166 72500 2010954 777000
47400 9290
Transportes e 120 936,638 7056,37 644,156 - 2212,13 - 9223,37
Armazenagem 9170863 6727909 1180217 338,854 2366799 116,662 2036854
76500 751000 77400 5326272 981000 5813930 777000
27700 83880
Total 436 2787,62 9223,37 2110,26 - 6935,21 - 9223,37
6534026 2036854 7846476 1359,96 5392972 116,662 2036854
290800 777000 034000 2324919 541000 5813930 777000
959700 83880
Periodos de Industrias 228 9,21403 64,7348 4,28717 ,766301 17,6617 - 955,887
Recuperagdo  Transformadora 9861595 5463385 0479622 1359620 7858722 54,5104 3777414
da Divida s 468 9310 432 33 8902 8152283 40700
(PRD) 7830
Comércio por 215 3,76215 89,9450 6,13420 - 15,8533 - 531,592
Grosso e a 6619911 4196009 0948021 8,32903 4916531 1082,66 5029909
Retalho (...) 049 1810 684 5925494 6216 4210370 40100
116 961000
Transportes e 202 6,80505 43,6198 3,06908 ,753325 12,8567 - 606,903
Armazenagem 3198113 5056068 1975600 3163262 8107990 15,9797 7346744
489 8690 281 29 0747 9501254 75100
7408
Total 645 6,64230 69,0247 2,71784 1,30538 11,9792 - 955,887
3112780 9443080 8626565 7561093 1866446 1082,66 3777414
724 8100 316 840 7610 4210370 40700
961000
ANOVA
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Fundo de Maneio (FM) Between Groups 12403220410, 2 6201610205,0 , 713 ,490
106 53
Within Groups 649361349076 747 8692923013,0
4,987 72
Total 650601671117 749
5,093
Necessidades de Fundo Between Groups 1575648096,4 2 787824048,22 ,511 ,600
de Maneio (NFM) 46 3
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Tesouraria Liquida (TL)

Prazo Médio de
Recebimentos (PMR)

Prazo Médio de

Inventarios (PMI)

Prazo Médio de

Pagamentos (PMP)

Ciclo de Exploragao

Liquidez Geral (LG)

Liquidez Reduzida (LR)

Liquidez Imediata (LI)

Autonomia Financeira

Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups

Within Groups

Total

Between Groups

Within Groups

Total

Between Groups

Within Groups

Total

Between Groups

115228158596
6,719
115385723406
3,165
6099669291,8
52
223025560213
1,025
223635527142
2,878
193246,321
5170712,710
5363959,031
4031968,286
84532750,316
88564718,603
132668545462
,807
564819973786
44,984
566146659241
07,790
4152921,463
83602870,976
87755792,439
11887469,488
307928000,11
0
319815469,59
9
14795873,186
299777694,92
9
314573568,11
5

5889135,251
167558313,82
3
173447449,07
4

1103,317

747

749

747

749

630

632

462

464

642

644

462

464

636

638

636

638

636

638

2

1542545630,4
78

3049834645,9
26
2985616602,5
85

96623,161
8207,480

2015984,143
182971,321

66334272731,
404
87978189063,
310

2076460,731
180958,595

5943734,744
484163,522

7397936,593
471348,577

2944567,626
263456,468

551,658

1,022

11,773

11,018

, 754

11,475

12,276

15,695

11,177

,595

,361

,000

,000

471

,000

,000

,000

,000

,552
39



(AUF)

Solvabilidade (SOLV)

Nivel de Endividamento
(NE)

Peso de Endividamento
de MLP (PEMLP)

Peso de Endividamento
de CP (PECP)

Grau de Alavanca
Financeira (GAF)

Cobertura dos Encargos
Financeiros (CEF)

Periodos de Recuperacao
da Divida (PRD)

Within Groups
Total
Between Groups

Within Groups

Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups

Within Groups

Total

Between Groups

Within Groups
Total

597993,663
599096,979
6120741,928
275216270,56
1
281337012,48
9

1103,317
597993,663
599096,979
6087,288
212496,018
218583,306
11592,277
529447,668
541039,945
,806

2972,439
2973,245
3518849114,1
90
841080825490
,708
844599674604
,897

3296,781
3064991,145
3068287,927

645
647

639

641

645

647

645
647

645
647

641
643

433

435

642
644

927,122

3060370,964
430698,389

551,658
927,122

3043,644
329,451

5796,138
820,849

,403
4,637

1759424557,0
95

1942449943,3
97

1648,391
4774,130

7,106

,595

9,239

7,061

,087

,906

,345

,001

,952

,000

,001

,917

,405

,708

Means Plots
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Mean of Fundo de Maneio (FM)

Mean of Necessidades de Fundo de Maneio (NFM)

Mean of Tesouraria Liquida (TL)

12000,000000000000000

10000,000000000000000

B8000,000000000000000

£000,000000000000000

4000,000000000000000

2000,000000000000000

,000000000000000

5000,000000000000000

4000,000000000000000

3000,000000000000000

2000,000000000000000

1000,000000000000000

,000000000000000

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Setor

Transportes e
Armazenagem

£000,000000000000000

4000,000000000000000

2000,000000000000000

,000000000000000

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a
Retalho {

Setor

Transportes e
Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a
Retalho (.

Setor

Transportes &
Armazenagem
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Mean of Prazo Médio de Recebimentos (PMR)

Mean of Prazo Médio de Inventarios (PMI)

Mean of Prazo Médio de Pagamentos (PMP)

110,000000000000000

100,000000000000000

90,000000000000000

80,000000000000000

70,000000000000000

60,000000000000000

400,000000000000000

300,000000000000000

200,000000000000000

100,000000000000000

,000000000000000

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a
Retalho (...)

Setor

Transportas e
Armazenagem

40000,000000000000000

30000,000000000000000

20000,000000000000000

10000,000000000000000

,000000000000000

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a
Retalho (...)

Setor

Transportes e
Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comeércic por Grosso e a
Retalho (

Setor

Transportes e
Armazenagem
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Mean of Ciclo de Exploragdo

Mean of Liquidez Geral (LG)

Mean of Liquidez Reduzida (LR)

400,000000000000000

300,000000000000000

200,000000000000000

100,000000000000000

,000000000000000
Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e
Retalho (...) Armazenagem
Setor
600,00%
500,00%
400,00%
300,00%
200,00%
Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)
Setor
500,00%
400,00%
300,00%
200,00%
P—
—f
100,00%
Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)
Setor
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Mean of Autonomia Financeira (AUF) Mean of Liquidez Imediata (LI)

Mean of Solvabilidade (SOLV)

300,00%

250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
r—
50,00%
Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (
Setor
40,00%
39,00%
38,00%
3700%
36,00%
Industrias Transformadoras Comeércio por Grossc e a Transportes e Armazenagem
Retalho (
Setor
350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho {
Setor
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Mean of Nivel de Endividamento (NE)

Mean of Peso de Endividamento de MLP (PEMLP)

§4,00%

63,00%

2,00%

&1,00%

50,00%

20,00%

18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

Industrias Transformadoras Comercic por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)
Setor
Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho {...)
Setor
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Mean of Peso de Endividamento de CP (PECP)

Mean of Grau de Alavanca Financeira (GAF)

Mean of Cobertura dos Encargos Financeiros (CEF)

52,50%

50,00%

47 50%

45,00%

42,50%

Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)
Setor

1,500000000000000

1,480000000000000

1,460000000000000

1,440000000000000

1,420000000000000

1,400000000000000

Industrias Transformadoras  Comércio por Grosso e a Transportes e
Retalho {...) Armazenagem
Setor
000,000000000000000
4000,000000000000000
2000,000000000000000
,000000000000000
Inddstrias Comeércio por Grosso e a Transportes e
Transformadoras Retalho(...) Armazenagem
Setor
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10,000000000000000

Mean of Periodos de Recuperagéo da Divida (PRD)

8,000000000000000

6,000000000000000

4,000000000000000

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Transportes e

Retalho {...) Armazenagem

Setor

ONEWAY PMR PMI CE LG LR LI SOLV PEMLP PECP BY Indexl
/STATISTICS DESCRIPTIVES

/PLOT MEANS

/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL (0.95)
/POSTHOC=TUKEY ALPHA (0.05).

Oneway

Output Created
Comments

Input

Missing Value Handling

Notes

Data

Active Dataset

Filter

Weight

Split File

N of Rows in Working Data
File

Definition of Missing

Cases Used

13-JAN-2021 22:16:07

D:\Documentos\20-21
semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre
_INDICADORES
FINANCEIROS.sav

DataSet3

<none>

<none>

<none>

750

User-defined missing values
are treated as missing.
Statistics for each analysis
are based on cases with no
missing data for any variable

in the analysis.
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Syntax

Resources

Processor Time

Elapsed Time

ONEWAY PMR PMI CE LG
LR LI SOLV PEMLP PECP
BY Index1

ISTATISTICS
DESCRIPTIVES

/PLOT MEANS

IMISSING ANALYSIS

/CRITERIA=CILEVEL(0.95)

/POSTHOC=TUKEY
ALPHA(0.05).

00:00:01,83
00:00:01,67

N

Descriptives

Mean

Std.

Deviation

95% Confidence
Interval for Mean
Lower Upper

Std. Error  Bound Bound

Minimum

Prazo Médio de
Recebimentos
(PMR)

Prazo Médio de

Inventarios (PMI)

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

221

213

Transportes e

Comércio por

199

Armazenagem

633

201

Transformadoras

213

Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e 51

Armazenagem

85,80230
42743003
70
61,81187
67858429
05
104,9931
10295188
930
83,76282
45635821
70
126,5407
78540197
700
68,77541
88503702
70
381,7728
81803569
650

55,50998 3,734005

78,44330

93,16130

17981431 45508414 54414265 31071741

70 2
77,25434 5,293380

51,37747

70 60
72,24627

32076287 37510084 53365600 82351257

10 5

40 70

127,6743
88988409
930
92,12641
82977998
30
199,0769
47767038
200
98,43006
57099734
60
1221,085
31060524
8400

9,050597 87,14517 122,8410
47148070 38965724 46693805
3 30 420
3,661696 76,57226 90,95338
39041503 10832757 80438886
5 30 10
14,04180 98,85179 154,2297
52325991 58290393 61251356
56 60 050
6,744316 55,48090 82,06993
97320558 64947758 12059647
9 10 40
170,9861 38,33710 725,2086
44133968 39603716 59646767
570 20 700

,0000000
00000000

,0000000
00000000

,0000000
00000000

,0000000
00000000

,0000000
00000000

,0000000
00000000

,0000000
00000000
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Ciclo de

Exploracao

Liquidez Geral
(LG)

Liquidez
Reduzida (LR)

Total

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias
Transformadoras
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias
Transformadoras
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem

Total

Liquidez Imediata Industrias

(LN

Transformadoras

465

201

213

51

465

225

216

198

639

225

216

198

639

128,0737
15427291
720
124,4246
18653855
330

60,30688
34314779
40

377,9641
05275694
700

122,8621
15891161
620

222,8482
%
215,8775
%

514,3140
%
310,8052
%
180,8777
%
160,9733
%

499,6980
%
272,9388
%

225 63,3766%

436,8892
74722408
630
207,6115
77232590
630

91,27580
43027831
60

1210,091
96193036
9500

434,8894
83679726
650

227,1737
1%
301,4304
8%

1185,429
43%
708,0100
0%
198,3785
7%
260,0007
3%

1184,562
94%
702,1837
5%
134,0165
5%

20,26025
49829230
60
14,64379
15802496
58

6,254115
05886942
5

169,4467
67413347
700

20,16751
68939346
14

15,14491
%
20,50975
%

84,24480
%
28,00844
%
13,22524
%
17,69081
%

84,18322
%
27,77796
%
8,93444%

88,26049
55513626
50
95,54858
13370860
90

47,97866
54290061
85

37,62025
65716550
34

83,23113
46855198
90

193,0035
%
175,4515
%

348,1766
%
255,8054
%
154,8159
%
126,1037
%

333,6820
%
218,3915
%
45,7703%

167,8869
35303220
780
153,3006
55970624
580

72,63510
14339497
00

718,3079
53979734
500

162,4930
97096803
350

252,6929
%
256,3034
%

680,4514
%
365,8051
%
206,9395
%
195,8429
%

665,7140
%
327,4861
%
80,9829%

,0000000
00000000

268,1711
68549163
500

134,1745
32074313
820

73,09789
06122953
40

268,1711
68549163
500
8,27%

33,48%

16,08%

8,27%

6,93%

9,77%

16,08%

6,93%

0,00%
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Comeércio por 216 54,6267% 106,9959 7,28016% 40,2771% 68,9764% 0,05%
Grosso e a 9%
Retalho (...)
Transportes e 198 266,5407 904,2309 64,26090 139,8132 393,2683 0,01%
Armazenagem % 6% % % %
Total 639 123,3712 521,4031 20,62639 82,8673% 163,8750 0,00%
% 1% % %
Solvabilidade Industrias 227 137,2097 242,5790 16,10054 105,4833 168,9360 -38,06%
(SOLV) Transformadoras % 8% % % %
Comeércio por 217 120,1812 243,7832 16,54909 87,5629% 152,7996 -36,61%
Grosso e a % 5% % %
Retalho (...)
Transportes e 198 339,7506 1124,441 79,91055 182,1607 497,3405 -67,99%
Armazenagem % 09% % % %
Total 642 193,9198 662,4977 26,14670 142,5763 245,2634 -67,99%
% 7% % % %
Peso de Industrias 228 16,1064% 17,48460 1,15795% 13,8247% 18,3881% 0,00%
Endividamento de Transformadoras %
MLP (PEMLP)  Comércio por 218 11,0509% 13,28773 0,89996% 9,2771% 12,8247% 0,00%
Grosso e a %
Retalho (...)
Transportes e 202 18,4620% 22,83242 1,60648% 15,2943% 21,6297% 0,00%
Armazenagem %
Total 648 15,1399% 18,38046 0,72205% 13,7221% 16,5578% 0,00%
%
Peso de Industrias 228 44,4809% 21,59716 1,43031% 41,6625% 47,2993% 5,24%
Endividamento de Transformadoras %
CP (PECP) Comeércio por 218 52,5761% 23,34901 1,58139% 49,4593% 55,6930% 3,35%
Grosso e a %
Retalho (...)
Transportes e 202 42,8836% 38,97078 2,74197% 37,4768% 48,2903% 2,96%
Armazenagem %
Total 648 46,7064% 28,91762 1,13599% 44,4757% 48,9370% 2,96%
%
Descriptives
Maximum

Prazo Médio de Recebimentos (PMR)

Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Total

306,867877427583840
865,415044776284600
1460,625111632499300

1460,625111632499300
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Prazo Médio de Inventarios (PMI)

Ciclo de Exploragao

Liquidez Geral (LG)

Liquidez Reduzida (LR)

Liquidez Imediata (LI)

Solvabilidade (SOLV)

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (...)
Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (...)
Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a Retalho (...)
Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a Retalho (...)
Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a Retalho (...)
Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

1688,810907329243000
883,688091992353500
8133,121513344080000
8133,121513344080000
1646,348518323299700
660,222420545790900
8183,995693915378000
8183,995693915378000
2016,33%

3116,36%

10703,77%

10703,77%

1576,52%

2876,60%

10703,77%

10703,77%

1100,35%

996,44%

10573,60%

10573,60%

2103,55%

2727,75%

10506,11%

Total 10506,11%
Peso de Endividamento de MLP (PEMLP) Industrias Transformadoras 112,04%

Comércio por Grosso e a Retalho (...) 78,18%

Transportes e Armazenagem 142,73%

Total 142,73%
Peso de Endividamento de CP (PECP) Industrias Transformadoras 159,91%

Comércio por Grosso e a Retalho (...) 135,06%

Transportes e Armazenagem 397,61%

Total 397,61%

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F
Prazo Médio de Between Groups 193246,321 2 96623,161 11,773
Recebimentos (PMR) Within Groups 5170712,710 630 8207,480
Total 5363959,031 632

Prazo Médio de Inventarios  Between Groups 4031968,286 2 2015984,143 11,018
(PMI) Within Groups 84532750,316 462 182971,321
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Total 88564718,603 464
Ciclo de Exploragao Between Groups 4152921,463 2 2076460,731 11,475
Within Groups 83602870,976 462 180958,595
Total 87755792,439 464
Liquidez Geral (LG) Between Groups 11887469,488 2 5943734,744 12,276
Within Groups 307928000,110 636 484163,522
Total 319815469,599 638
Liquidez Reduzida (LR) Between Groups 14795873,186 2 7397936,593 15,695
Within Groups 299777694,929 636 471348,577
Total 314573568,115 638
Liquidez Imediata (LI) Between Groups 5889135,251 2 2944567,626 11,177
Within Groups 167558313,823 636 263456,468
Total 173447449,074 638
Solvabilidade (SOLV) Between Groups 6120741,928 2 3060370,964 7,106
Within Groups 275216270,561 639 430698,389
Total 281337012,489 641
Peso de Endividamento de  Between Groups 6087,288 2 3043,644 9,239
MLP (PEMLP) Within Groups 212496,018 645 329,451
Total 218583,306 647
Peso de Endividamento de  Between Groups 11592,277 2 5796,138 7,061
CP (PECP) Within Groups 529447,668 645 820,849
Total 541039,945 647
ANOVA
Sig.
Prazo Médio de Recebimentos (PMR) Between Groups ,000
Within Groups
Total
Prazo Médio de Inventarios (PMI) Between Groups ,000
Within Groups
Total
Ciclo de Exploragao Between Groups ,000
Within Groups
Total
Liquidez Geral (LG) Between Groups ,000
Within Groups
Total
Liquidez Reduzida (LR) Between Groups ,000

Within Groups
Total
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Liquidez Imediata (LI)

Solvabilidade (SOLV)

Peso de Endividamento de MLP (PEMLP)

Peso de Endividamento de CP (PECP)

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

Between Groups
Within Groups
Total

,000

,001

,000

,001

Post Hoc Tests

Multiple Comparisons

Tukey HSD
95% Confidence
Mean Interval
Dependent Difference Lower Upper
Variable (I) Setor (J) Setor (I-9) Std. Error  Sig.  Bound Bound
Prazo Médio de  Industrias Comércio por 23,990427 8,698890 ,016 3,554450 44,426404
Recebimentos Transformadoras Grosso e a 48845746 33423320 96222121 01469371
(PMR) Retalho (...) 3 3 8 0
Transportes e - 8,853335 ,078 - 1,6080016
Armazenagem 19,190806 04093953 39,98961 57320152
02088856 2 36990972
0 70
Comércio por Industrias - 8,698890 ,016 - -
Grosso e a Transformadoras 23,990427 33423320 44,42640 3,5544509
Retalho (...) 48845746 3 40146937 62221217
3 10
Transportes e - 8,931763 ,000 - -
Armazenagem 43,181233 14239609 64,16428 22,198177
50934602 7 93822993 63639272
0 30 0
Transportes e IndUstrias 19,190806 8,853335 ,078 - 39,989613
Armazenagem Transformadoras 02088856 04093953 1,608001 69909727
0 2 65732015 0
2
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Prazo Médio de

Inventérios (PMI)

Ciclo de

Exploragao

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Comeércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Transportes e

Armazenagem

43,181233
50934602
o
57,765359
68982743
4

255,23210
32633719
30"
57,765359
68982743
4

312,99746
29531994
00"
255,23210
32633719
30
312,99746
29531994
00"
64,117735
22237739
0

253,53948
66218394
20"
64,117735
22237739
0
317,65722
18442168
00"

8,931763
14239609
7
42,06334
94421032
60

67,06696
68402622
20

42,06334
94421032
60

66,68353
05598547
30

67,06696
68402622
20
66,68353
05598547
30
41,83135
65135422
30

66,69707
09034587
70

41,83135
65135422
30

66,31574
93977134
90

,000

,356

,000

,356

,000

,000

,000

277

,000

277

,000

22,19817
76363927
20
41,13779
16766280
30
412,9260
21153136
450
156,6685
11056282
900
469,7898
10782958
740
97,53818
53736074
00
156,2051
15123439
980
34,23993
33892869
90
410,3636
71732052
860
162,4754
03834041
770
473,5848
09343868
600

64,164289
38229933
0
156,66851
10562829
00

97,538185
37360740
0
41,137791
67662803
0

156,20511
51234399
80
412,92602
11531364
50
469,78981
07829587
40
162,47540
38340417
70

96,715301
51162597
0
34,239933
38928699
0

161,72963
43445650
00
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Liquidez Geral
(LG)

Liquidez Reduzida
(LR)

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Transportes e

Armazenagem

Industrias
Transformadoras
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Transportes e

Armazenagem

Industrias
Transformadoras
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

253,53948
66218394
20"
317,65722
18442168
00"
6,97073%

291,46582
%"

6,97073%

298,43656
%"
291,46582
%"
298,43656
%"

19,90438
%

318,82031
%"
19,90438
%
338,72470
%"
318,82031
%"
338,72470
%"

66,69707
09034587
70
66,31574
93977134
90
66,28224
%

67,80198
%

66,28224
%

68,45997
%

67,80198
%
68,45997
%

65,39917
%

66,89866
%

65,39917
%

67,54789
%

66,89866
%
67,54789
%

,000

,000

,994

,000

,994

,000

,000

,000

,950

,000

,950

,000

,000

,000

96,71530
15116259
70
161,7296
34344565
000
148,7402
%
450,7469
%
162,6816
%
459,2634
%
132,1847
%
137,6097
%

133,7320
%
475,9793
%
173,5408
%
497,4089
%
161,6613
%
180,0405
%

410,36367
17320528
60
473,58480
93438686
00
162,6816
%

132,1847
%
148,7402
%

137,6097
%
450,7469
%
459,2634
%

173,5408
%

161,6613
%
133,7320
%

180,0405
%
475,9793
%
497,4089
%
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Liquidez Imediata

(LN

Solvabilidade
(SOLV)

Peso de
Endividamento de
MLP (PEMLP)

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Comércio por

Grosso e a

Comeércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Transportes e

Armazenagem

Industrias
Transformadoras
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

Industrias

Transformadoras

Transportes e

Armazenagem

Industrias
Transformadoras
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e
Armazenagem
Industrias

Transformadoras

8,74984%

203,16414
%"

8,74984%

211,91398
%"
203,16414
%"
211,91398
%"

17,02844
%

202,54091
%"
17,02844
%
219,56936
%"
202,54091
%"
219,56936
%"

5,05555%"

2,35555%

5,05555%"

48,89400
%

50,01506
%

48,89400
%

50,50044
%

50,01506
%
50,50044
%

62,30678
%

63,81688
%

62,30678
%

64,49829
%

63,81688
%
64,49829

%

1,71936%

1,75383%

1,71936%

,983

,000

,983

,000

,000

,000

,960

,004

,960

,002

,004

,002

,010

372

,010

106,1124
%
320,6600
%
123,6121
%
330,5501
%
85,6683%

93,2779%

129,3416
%

352,4585
%

163,3985
%

371,0877
%
52,6233%

68,0510%

1,0165%

-6,4755%

-9,0946%

123,6121
%

85,6683%

106,1124
%

93,2779%

320,6600
%
330,5501
%

163,3985
%

52,6233%

129,3416
%

68,0510%
352,4585
%
371,0877

%

9,0946%

1,7644%

-1,0165%
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Retalho (...) Transportes e - 1,77262% ,000 - -3,2470%
Armazenagem 7,41110%" 11,5752%
Transportes e Industrias 2,35555% 1,75383%  ,372 -1,7644% 6,4755%
Armazenagem Transformadoras
Comércio por 7,41110%" 1,77262% ,000 3,2470% 11,5752%
Grosso e a
Retalho (...)
Peso de Industrias Comércio por - 2,71396%  ,008 - -1,7198%
Endividamento de Transformadoras Grosso e a 8,09526%" 14,4707%
CP (PECP) Retalho (...)
Transportes e 1,59733% 2,76836%  ,832 -4,9059% 8,1006%
Armazenagem
Comércio por Industrias 8,09526%" 2,71396% ,008 1,7198% 14,4707%
Grosso e a Transformadoras
Retalho (...) Transportes e 9,69259%" 2,79803% ,002 3,1196% 16,2655%
Armazenagem
Transportes e Industrias - 2,76836%  ,832 -8,1006% 4,9059%
Armazenagem Transformadoras  1,59733%
Comércio por - 2,79803% ,002 - -3,1196%
Grosso e a 9,69259%" 16,2655%
Retalho (...)

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Homogeneous Subsets

Prazo Médio de Recebimentos (PMR)

Tukey HSDaP

Setor

Subset for alpha = 0.05

1

2

Comércio por Grosso e a

Retalho (...)

Industrias Transformadoras

Transportes e Armazenagem

Sig.

213 61,81187678584

221

199

2905

85,80230427430

0370

104,9931102951

1,000

88930
,077

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 210,602.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is used.

Type | error levels are not guaranteed.
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Prazo Médio de Inventarios (PMI)

Tukey HSD?P
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Comércio por Grosso e a 213 68,77541885037
Retalho (...) 0270
Industrias Transformadoras 201 126,5407785401

97700
Transportes e Armazenagem 51 381,7728818035

69650

Sig. ,598 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 102,467.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is used.

Type | error levels are not guaranteed.

Ciclo de Exploragao
Tukey HSDaP
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Comércio por Grosso e a 213 60,30688343147
Retalho (...) 7940
Industrias Transformadoras 201 124,4246186538
55330
Transportes e Armazenagem 51 377,9641052756
94700
Sig. ,528 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 102,467.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is used.

Type | error levels are not guaranteed.

Liquidez Geral (LG)
Tukey HSD2P
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Comércio por Grosso e a 216 215,8775%

Retalho (...)

Industrias Transformadoras 225 222,8482%
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Transportes e Armazenagem 198 514,3140%
Sig. ,994 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 212,396.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is

used. Type | error levels are not guaranteed.

Liguidez Reduzida (LR)
Tukey HSDaP
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Comércio por Grosso e a 216 160,9733%

Retalho (...)

Industrias Transformadoras 225 180,8777%

Transportes e Armazenagem 198 499,6980%
Sig. ,952 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 212,396.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is

used. Type | error levels are not guaranteed.

Liquidez Imediata (LI)
Tukey HSDab
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Comércio por Grosso e a 216 54,6267%

Retalho (...)

Industrias Transformadoras 225 63,3766%

Transportes e Armazenagem 198 266,5407%
Sig. ,983 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 212,396.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is

used. Type | error levels are not guaranteed.

Solvabilidade (SOLV)
Tukey HSD2P
Subset for alpha = 0.05
Setor N 1 2
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Comeércio por Grosso € a 217 120,1812%

Retalho (...)

Industrias Transformadoras 227 137,2097%

Transportes e Armazenagem 198 339,7506%
Sig. ,961 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 213,309.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes is
used. Type | error levels are not guaranteed.

Peso de Endividamento de MLP (PEMLP)
Tukey HSDaP
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Comércio por Grosso e a 218 11,0509%

Retalho (...)

Industrias Transformadoras 228 16,1064%
Transportes e Armazenagem 202 18,4620%
Sig. 1,000 ,370

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 215,461.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes

is used. Type | error levels are not guaranteed.

Peso de Endividamento de CP (PECP)
Tukey HSDaP
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Transportes e Armazenagem 202 42,8836%

Industrias Transformadoras 228 44,4809%

Comércio por Grosso e a 218 52,5761%
Retalho (...)

Sig. ,832 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 215,461.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes

is used. Type | error levels are not guaranteed.

Means Plots
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Mean of Prazo Médio de Recebimentos (PMR)

Mean of Prazo Médio de Inventarios (PMI)

Mean of Ciclo de Exploragao

‘110,000000000000000

100,000000000000000

90,000000000000000

80,000000000000000

70,000000000000000

£0,000000000000000

400,000000000000000

300,000000000000000

200,000000000000000

‘100,000000000000000

,000000000000000

400,000000000000000

300,000000000000000

200,000000000000000

100,000000000000000

,000000000000000

Industrias Transformadoras ~ Comércio por Grosso & a Transportes e
Retalho {...) Armazenagem

Setor
Industrias Transformadoras ~ Comércio por Grosso e a Transportes e
Retalho (...) Armazenagem

Setor
Industrias Transformadoras  Comércio por Grosso e a Transportes e
Retalho {..) Armazenagem

Setor
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Mean of Liquidez Reduzida (LR) Mean of Liquidez Geral (LG)

Mean of Liquicez Imediata (LI)

600,00%

500,00%

400,00%

300,00%

200,00%

500,00%

400,00%

300,00%

200,00%

100,00%

300,00%

250,00%

200,00%

150,00%

100,00%

50,00%

Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (

Setor

Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (.

Setor

Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (.. )

Setor
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Mean of Solvabilidade (SOLV)

Mean of Peso de Endividamento de MLP (PEMLP)

Mean of Peso de Endividamento de CP (PECP)

350,00%
300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%
Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)
Setor
20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
Indlstrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)
Setor
52 50%
50,00%
47 50%
45,00%
4250%
Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)
Setor
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ESTATISTICAS DOS INDICADORES MONETARIOS

DATASET ACTIVATE DataSet2.
ONEWAY CSD CCF CI CRD FITREX QVN QFO RFA RFP BY Indexl
/STATISTICS DESCRIPTIVES

/PLOT MEANS

/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL (0.95).

Oneway

Output Created
Comments

Input

Missing Value Handling

Syntax

Resources

Notes

Data

Active Dataset

Filter

Weight

Split File

N of Rows in Working Data
File

Definition of Missing

Cases Used

Processor Time

Elapsed Time

13-JAN-2021 21:58:05

D:\Documentos\20-21
semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre
_INDICADORES
MONETARIOS.sav

DataSet2

<none>

<none>

<none>

750

User-defined missing values
are treated as missing.
Statistics for each analysis
are based on cases with no
missing data for any variable
in the analysis.
ONEWAY CSD CCF CI CRD
FITREX QVN QFO RFA RFP
BY Index1
[STATISTICS
DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
/IMISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL(0.95).
00:00:07,08
00:00:04,76

[DataSet2] D:\Documentos\20-21 semestre

impar\NunoT\BDMartaMestre_INDICADORES MONETARIOS.sav
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Descriptives

95% Confidence

Interval for Mean

Std. Lower Upper
N Mean  Deviation Std. Error  Bound Bound  Minimum
Cobertura do Industrias 182 43584,66 532433,9 39466,63 - 121458,5 -
Servigo da Divida Transformadoras 58% 8966% 310% 34289,19 308% 3983,82%
92%
Comeércio por 173 19223,15 262098,0 19926,94 - 58556,00 -
Grosso e a 83%  5212% 590% 20109,68 37% 419888,6
Retalho (...) 71% 3%
Transportes e 141 107891,2 946774,4 79732,78 - 265527,2 -
Armazenagem 693%  2393% 999% 49744,73 783% 214635,4
97% 2%
Total 496 53368,31 618336,4 27764,12 - 107918,3 -
56%  7178% 719% 1181,752 840% 419888,6
9% 3%
Cobertura dos Industrias 163 1165168, 13761008 1077845, - 3293606, -
Custos Transformadoras 4128% ,44493% 36669% 963269,8 6731% 8358,69%
Financeiros 476%
Comeércio por 153 13983,71 326530,8 26398,45 - 66138,97 -
Grosso e a 54%  1527% 179% 38171,54 63% 2120352,
Retalho (...) 55% 87%
Transportes e 120 136281,2 1060362, 96797,36 - 327949,6 -
Armazenagem 168% 03384% 751% 55387,23 723% 117368,3
86% 8%
Total 436 478017,6 8435164, 403971,0 - 1271995, -
738% 14839%  9707% 315960,2  5683% 2120352,
207% 87%
Cobertura do Industrias 222 - 5411,172 363,1741 - 490,0379 -
Investimento Transformadoras 225,6898 74% 4% 941,4175 % 79274,46
% % %
Comeércio por 210 234,6787 1767,557 121,9730 -5,7765% 475,1338 -
Grosso e a % 49% 5% % 3315,26%
Retalho (...)
Transportes e 191 287,9324 2938,452 212,6189 - 707,3292 -
Armazenagem % 30% 5% 131,4645 % 3300,97%

%
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Cobertura dos
Resultados

Distribuidos

Fluxo Interno de
Tesouraria de
Exploracao
(FITREX)

Qualidade do
Volume de

Negocios

Total

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias

Transformadoras

Comércio por
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e

Armazenagem

623

242

234

222

698

250

250

250

750

221

213

199

86,9574%

46817002
46418746
20,0000%

37368970
69873566
10,0000%

25213421
83599376
32,0000%

36778557
86164487
70,0000%

1005,119
23757519
9700

467,3137
52360799
400
276,5106
64108799
800

271,4387

16441066

730

99,1657%

99,3254%

99,2770%

3761,066
76%

20304262
55388154
620,0000
0%
14007197
73625655

150,6839
6%

13052074
30803793
60,00000
%
91567916
13836518

300,0000 4,00000%

0%
42843863
57303676

400,0000

0%
28123493
82815381

000,0000
0%
5818,539
39391675
7000

9223,372
03685477
7000

6931,774
25866018
9000

8436,097
41415905

6000

4,27090%

28754918
46580718
72,00000
%
10644899
40076772
00,00000
%
367,9967
42803852
440

724,1036
67698232
800

438,4038
97669826
900

308,0427
23403061

100

0,28729%

208,9535
%
21106292
80123837
12,0000%

19328281
84686762
56,0000%

31455514
03789534
70,0000%
15878646
09123013
44,0000%

280,3360
85451624
400

1893,462
62188571
9700
586,9419
75268942
200
333,2911
27541800
170
98,5995%

5,64062% 0,38649% 98,5635%

7,65158% 0,54241% 98,2073%

382,8683
%

72527712
12713655
00,0000%

55409659
55060369
90,0000%

81882357
70988286
70,0000%

57678469
63205962
20,0000%

1729,902
38969877
5000

958,8351
17164121
000

1139,963
30348654
2000

876,1685

60423933

500

99,7319%

100,0872
%

100,3466
%

79274,46
%
13290817
68492218
8000,00%
11779880
89772828
3000,00%
58418981
96487329
0000,00%
58418981
96487329
0000,00%
9223,372
03685477
7000
9223,372
03685477
7000
9223,372
03685477
7000
9223,372
03685477
7000
82,62%

78,76%

63,69%
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Total 633 99,2544% 5,94719% 0,23638% 98,7902% 99,7186%  63,69%
Qualidade dos Industrias 228 57,3266% 420,8219 27,86962 2,4104% 112,2429 -
Fluxos Transformadoras 9% % % 4265,66%
Operacionais Comércio por 215 105,7352 846,0683 57,70138 -8,0006% 219,4711 -
Grosso e a % 6% % % 1948,36%
Retalho (...)
Transportes e 202 - 3050,261 214,6156 - 242,0850 -
Armazenagem 181,1020 69% 6% 604,2890 % 41736,87
% % %
Total 645 -1,2078% 1794,266 70,64917 - 137,5227 -
34% % 139,9384 % 41736,87
% %
Rendibilidade Industrias 228 1,3391% 10,16023 0,67288% 0,0132% 2,6650% -41,94%
Financeira do Transformadoras %
Ativo Comércio por 218 2,2881% 8,70054% 0,58927% 1,1267% 3,4495% -20,96%
Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e 202 -0,6060% 12,94114 0,91054% -2,4014% 1,1895% -85,70%
Armazenagem %
Total 648 1,0520% 10,72556 0,42134% 0,2247% 1,8794% -85,70%
%
Rendibilidade Industrias 228 8,3072% 54,65377 3,61953% 1,1751% 15,4394% -366,79%
Financeirados  Transformadoras %
Proprietarios Comércio por 219 10,4585% 70,16918 4,74159% 1,1133% 19,8038% -445,40%
Grosso e a %
Retalho (...)
Transportes e 202 14,4942% 180,2961 12,68560 - 39,5081% -253,48%
Armazenagem 8% % 10,5198%
Total 649 10,9589% 113,1033 4,43970% 2,2409% 19,6768% -445,40%
8%
Descriptives
Maximum
Cobertura do Servigo da Divida Industrias Transformadoras 7178230,43%

Cobertura dos Custos Financeiros

Comércio por Grosso e a Retalho (...

Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a Retalho (...

Transportes e Armazenagem

Total

3417369,29%
10218021,13%
10218021,13%

175600318,95%

3419116,94%

10225716,18%
175600318,95%
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Cobertura do Investimento

Cobertura dos Resultados Distribuidos

Fluxo Interno de Tesouraria de
Exploracao (FITREX)

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (...)
Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

9388,61%

24126,24%

40016,94%

40016,94%
11716985243858764000
,00%
8228482969072262100,
00%
11010904303028695000
,00%
11716985243858764000
,00%

9223,372036854 777000
9223,372036854 777000
9223,372036854 777000

Total 9223,372036854777000
Qualidade do Volume de Negocios Industrias Transformadoras 128,76%
Comércio por Grosso e a Retalho (...) 160,25%
Transportes e Armazenagem 138,56%
Total 160,25%
Qualidade dos Fluxos Operacionais Industrias Transformadoras 1477,34%
Comércio por Grosso e a Retalho (...) 11554,36%
Transportes e Armazenagem 1272,16%
Total 11554,36%
Rendibilidade Financeira do Ativo Industrias Transformadoras 61,42%
Comércio por Grosso e a Retalho (...) 57,76%
Transportes e Armazenagem 50,76%
Total 61,42%
Rendibilidade Financeira dos Proprietarios Industrias Transformadoras 385,70%
Comércio por Grosso e a Retalho (...) 410,80%
Transportes e Armazenagem 2470,76%
Total 2470,76%
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square
Cobertura do Servigo da Between Groups 638278379817,2 2 319139189908,6
Divida 92 46
Within Groups 18862001782371 493 382596385037,9

9,250
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Total 18925829620353 495
6,530
Cobertura dos Custos Between Groups 12392387694992 2 61961938474962
Financeiros 4,530 ,266
Within Groups 30827193604505 433 71194442504631
352,000 ,300
Total 30951117481455 435
276,000
Cobertura do Investimento Between Groups 33997317,926 2 16998658,963
Within Groups 8764580279,106 620  14136419,805
Total 8798577597,032 622
Cobertura dos Resultados Between Groups 5,416E+36 2 2,708E+36
Distribuidos Within Groups 5,507E+39 695 7,924E+36
Total 5,513E+39 697
Fluxo Interno de Tesouraria  Between Groups 271017010,476 2 135508505,238
de Exploracéo (FITREX) Within Groups 53033619935,82 747  70995475,148
8
Total 53304636946,30 749
5
Qualidade do Volume de Between Groups 2,912 2 1,456
Negocios Within Groups 22350,302 630 35,477
Total 22353,214 632
Qualidade dos Fluxos Between Groups 9777212,945 2 4888606,473
Operacionais Within Groups 2063511036,029 642 3214191,645
Total 2073288248,974 644
Rendibilidade Financeira do Between Groups 907,161 2 453,581
Ativo Within Groups 73522,149 645 113,988
Total 74429,310 647
Rendibilidade Financeira dos Between Groups 4182,569 2 2091,285
Proprietarios Within Groups 8285275,715 646 12825,504
Total 8289458,284 648
ANOVA
F Sig.
Cobertura do Servigo da Divida Between Groups ,834 ,435
Within Groups
Total
Cobertura dos Custos Financeiros Between Groups ,870 ,420

Within Groups

Total
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Cobertura do Investimento Between Groups 1,202 ,301
Within Groups
Total

Cobertura dos Resultados Distribuidos Between Groups ,342 , 711

Within Groups

Total
Fluxo Interno de Tesouraria de Exploragdo Between Groups 1,909 ,149
(FITREX) Within Groups

Total
Qualidade do Volume de Negocios Between Groups ,041 ,960

Within Groups
Total

Qualidade dos Fluxos Operacionais Between Groups 1,521 ,219
Within Groups
Total

Rendibilidade Financeira do Ativo Between Groups 3,979 ,019
Within Groups
Total

Rendibilidade Financeira dos Proprietarios Between Groups ,163 ,850
Within Groups
Total

Means Plots
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2,00%

1,00%

00%

Mean of Rendibilidade Financeira do Ativo

-1,00%

Industrias Transformadoras Comeércio por Grossc e a Transportes e Armazenagem
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Setor
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Setor

DATASET ACTIVATE DataSet20.
ONEWAY RFA BY Indexl
/STATISTICS DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL(0.95)
/POSTHOC=TUKEY ALPHA (0.05) .

Oneway
Notes

Output Created 14-JAN-2021 10:47:27

Comments

Input Data D:\Documentos\20-21
semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre
_INDICADORES
MONETARIOS.sav

Active Dataset DataSet20
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Missing Value Handling

Syntax

Resources

Filter

Weight

Split File

N of Rows in Working Data
File

Definition of Missing

Cases Used

Processor Time

Elapsed Time

<none>
<none>
<none>

750

User-defined missing values
are treated as missing.
Statistics for each analysis
are based on cases with no
missing data for any variable
in the analysis.
ONEWAY RFA BY Index1
ISTATISTICS
DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
IMISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL(0.95)
/POSTHOC=TUKEY
ALPHA(0.05).
00:00:00,50
00:00:00,54

[DataSet20]

D:\Documentos\20-21 semestre

impar\NunoT\BDMartaMestre INDICADORES MONETARIOS.sav

Descriptives

Rendibilidade Financeira do Ativo

95% Confidence

Interval for Mean

N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound
Industrias Transformadoras 228 1,3391% 10,16023% 0,67288% 0,0132%
Comércio por Grosso e a 218 2,2881% 8,70054% 0,58927% 1,1267%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 202 -0,6060% 12,94114% 0,91054% -2,4014%
Total 648 1,0520% 10,72556%  0,42134% 0,2247%
Descriptives
Rendibilidade Financeira do Ativo
95% Confidence Interval
for Mean

Upper Bound Minimum Maximum

Industrias Transformadoras 2,6650% -41,94% 61,42%
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Comércio por Grosso € a Retalho (...) 3,4495% -20,96% 57,76%
Transportes e Armazenagem 1,1895% -85,70% 50,76%
Total 1,8794% -85,70% 61,42%
ANOVA
Rendibilidade Financeira do Ativo
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 907,161 2 453,581 3,979 ,019
Within Groups 73522,149 645 113,988
Total 74429,310 647
Post Hoc Tests
Multiple Comparisons
Dependent Variable: Rendibilidade Financeira do Ativo
Tukey HSD
Mean Difference

(I) Setor (J) Setor (I-J) Std. Error Sig.
Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a -0,94902% 1,01135% ,616

Retalho (...)

Transportes e Armazenagem 1,94506% 1,03162% ,144
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras 0,94902% 1,01135% ,616
Retalho (...) Transportes e Armazenagem 2,89408%" 1,04268% ,016
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras -1,94506% 1,03162% ,144

Comércio por Grosso e a -2,89408%" 1,04268% ,016

Retalho (...)

Multiple Comparisons

Dependent Variable: Rendibilidade Financeira do Ativo

Tukey HSD

(I) Setor

(J) Setor

95% Confidence Interval

Lower Bound Upper Bound

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho
(...)

Transportes e Armazenagem

Comércio por Grosso e a Retalho
(...)

Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho

(.)

-3,3248% 1,4268%
-0,4784% 4,3685%
-1,4268% 3,3248%

0,4447% 5,3435%
-4,3685% 0,4784%
-5,3435% -0,4447%

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.
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Homogeneous Subsets

Rendibilidade Financeira do Ativo
Tukey HSD?P

Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Transportes e Armazenagem 202 -0,6060%

Industrias Transformadoras 228 1,3391% 1,3391%
Comércio por Grosso e a 218 2,2881%
Retalho (...)

Sig. ,142 ,626

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.

a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 215,461.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes

is used. Type | error levels are not guaranteed.

Means Plots

3,00%

2,00%

1,00%

00%

Mean of Rendibilidade Financeira do Ativo

-1,00%

Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (...)

Setor

ESTATISTICAS DOS INDICADORES DE CRIAGAO DE VALOR

ONEWAY RLSAF Ti ROI WACC RS VC BY Indexl

/STATISTICS DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS

/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL (0.95).

Oneway

Notes
Output Created

13-JAN-2021 22:12:38
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Comments

Input

Missing Value Handling

Data

Active Dataset

Filter

Weight

Split File

N of Rows in Working Data
File

Definition of Missing

Cases Used

D:\Documentos\20-21
semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre
_RENDIBILIDADE
SUPRANORMAL.sav
DataSet4

<none>

<none>

<none>

750

User-defined missing values
are treated as missing.
Statistics for each analysis
are based on cases with no
missing data for any variable

in the analysis.

Syntax ONEWAY RLSAF Ti ROI
WACC RS VC BY Index1
ISTATISTICS
DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
IMISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL(0.95).
Resources Processor Time 00:00:01,67
Elapsed Time 00:00:01,29
Descriptives
N Mean Std. Deviation Std. Error
Resultados Liquidos sem Industrias 227 1181,4241742 6674,5177923 443,00330524
Alavancagem Financeira Transformadoras 31847000 48813000 7068800
(RLSAF) Comércio por Grosso e a 215 1349,0322281 9223,3720368 1057,2985664
Retalho (...) 81095200 54777000 07982000
Transportes e 202 1868,5391843 9223,3720368 1358,7980684
Armazenagem 77415300 54777000 69787500
Total 644 1452,9039314 9223,3720368 574,18327108
50004000 54777000 5948300
Total de Investimento Industrias 250 9223,3720368 9223,3720368 2464,7241234
Transformadoras 54777000 54777000 73507500
Comércio por Grosso e a 250 9223,3720368 9223,3720368 7071,7956900
Retalho (...) 54777000 54777000 69323000
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Transportes e

250 9223,3720368 9223,3720368 9223,3720368

Armazenagem 54777000 54777000 54777000
Total 750 9223,3720368 9223,3720368 9223,3720368
54777000 54777000 54777000
Return on Invested Industrias 227 8,6414% 24,44516% 1,62248%
Capital (ROIC) Transformadoras
Comércio por Grosso e a 215 16,3729% 43,66146% 2,97769%
Retalho (...)
Transportes e 202 8,3420% 93,54835% 6,58204%
Armazenagem
Total 644 11,1287% 59,94942% 2,36234%
Custo Médio Ponderado Industrias 227 6,3527% 2,83052% 0,18787%
do Capital (WACC) Transformadoras
Comércio por Grosso e a 215 6,1770% 1,73001% 0,11799%
Retalho (...)
Transportes e 202 11,2276% 9,45080% 0,66496%
Armazenagem
Total 644 7,8231% 6,08630% 0,23983%
Rendibilidade Industrias 227 2,2887% 24,14659% 1,60267%
Supranormal (RS) Transformadoras
Comércio por Grosso e a 215 10,1958% 43,96224% 2,99820%
Retalho (...)
Transportes e 202 -2,8856% 94,34783% 6,63829%
Armazenagem
Total 644 3,3055% 60,48988% 2,38364%
Valor Criado Industrias 227 344,59686000 4508,1182674 299,21431855
Transformadoras 1737070 01254000 2388800
Comércio por Grosso e a 215 481,74650862 7458,2173107 508,64619884
Retalho (...) 0120150 90708000 9996040
Transportes e 202 - 9223,3720368 2767,3436881
Armazenagem 2966,4578628 54777000 36583300
15093400
Total 644 - 9223,3720368 891,37766657
648,17624489 54777000 0360200
8957700
Descriptives
95% Confidence Interval for Mean
Lower Bound Upper Bound Minimum
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Resultados Liquidos sem
Alavancagem Financeira
(RLSAF)

Total de Investimento

Return on Invested Capital
(ROIC)

Custo Médio Ponderado do
Capital (WACC)

Rendibilidade Supranormal
(RS)

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e
Armazenagem

Total

Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e

Armazenagem

308,4789656803
86400

735,0208787753
49700

810,7884523726
38600
325,4030941064
56140

5969,008818724
748000

2947,924190569
892700

9223,372036854
777000

5343,528788232
771000
5,4443%
10,5035%

-4,6367%

6,4898%

5,9825%

5,9445%

9,9164%

7,3522%

-0,8694%

4,2861%

-15,9753%

2054,36938278 =
3307000 3957,149010690
633500

3433,08533513 =
7540000 2522,704310000
000000

4547,86682112 >
7469000 1488,968077694
946300

2580,40476879 >
3551700 3957,149010690
633500

9223,37203685 s
4777000 94,87735219999

9990

9223,37203685 s
4777000 1507,971992000
000500

9223,37203685 s
4777000 213,0140720000
00030

9223,37203685 =
4777000 1507,971992000

000500

11,8386% -203,55%
22,2422% -84,36%
21,3207% -1067,92%
15,7675% -1067,92%
6,7229% -16,89%
6,4096% -2,09%
12,5388% -48,13%
8,2941% -48,13%
5,4468% -210,89%
16,1056% -90,48%
10,2040% -1082,93%
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Total

Valor Criado

-1,3751%

Industrias Transformadoras -

245,0098147489
73270

Comércio por Grosso e a -

Retalho (...)

520,8517400999
84500

Transportes e =

Armazenagem

Total

8423,207173888
340000
2398,539092542
734000

7,9862% -1082,93%
934,203534752 -
447500 9223,372036854

777000

1484,34475734 s
0224800 9223,372036854
777000

2490,29144825 s
8152700 9223,372036854
777000

1102,18660274 s
4819000 9223,372036854
777000

Descriptives

Maximum

Resultados Liquidos sem Alavancagem
Financeira (RLSAF)

Total de Investimento

Return on Invested Capital (ROIC)

Custo Médio Ponderado do Capital

(WACC)

Rendibilidade Supranormal (RS)

Valor Criado

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a Retalho (..

Transportes e Armazenagem
Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (...

Transportes e Armazenagem
Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (..

Transportes e Armazenagem
Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (...

Transportes e Armazenagem
Total

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a Retalho (..

Transportes e Armazenagem
Total

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a Retalho (...

Transportes e Armazenagem

Total

9223,372036854777000

) 9223,372036854777000
9223,372036854777000
9223,372036854777000
9223,372036854777000

) 9,223372036854777E+3
1,093974856080800E+7
1,093974856080800E+7
100,00%

) 530,56%
485,44%

530,56%

17,46%

) 8,94%
80,84%

80,84%

91,65%

) 532,65%
521,22%

532,65%
9223,372036854777000

) 9223,372036854777000
9223,372036854777000
9223,372036854777000
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ANOVA

Sig.

Sum of Squares df Mean Square
Resultados Liquidos sem Between Groups 53945929,829 2 26972964,914
Alavancagem Financeira Within Groups 136466566742,7 641 212896359,973
(RLSAF) 34
Total 136520512672,5 643
62
Total de Investimento Between Groups 246285727817,0 2 123142863908,5
58 29
Within Groups 12283773394728 747 164441410906,6
4,080 72
Total 12308401967510 749
1,140
Return on Invested Capital Between Groups 8885,780 2 4442,890
(ROIC) Within Groups 2302013,110 641 3591,284
Total 2310898,890 643
Custo Médio Ponderado do  Between Groups 3414,669 2 1707,335
Capital (WACC) Within Groups 20404,007 641 31,832
Total 23818,676 643
Rendibilidade Supranormal  Between Groups 18184,923 2 9092,462
(RS) Within Groups 2334568,204 641 3642,072
Total 2352753,127 643
Valor Criado Between Groups 1583861603,915 2 791930801,958
Within Groups 327434653183,9 641 510818491,707
89
Total 329018514787,9 643
04
ANOVA
E
Resultados Liquidos sem Alavancagem Between Groups ,127
Financeira (RLSAF) Within Groups
Total
Total de Investimento Between Groups , 749
Within Groups
Total
Return on Invested Capital (ROIC) Between Groups 1,237

Within Groups
Total

,881

473

,291
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Custo Médio Ponderado do Capital Between Groups 53,637 ,000
(WACC) Within Groups
Total
Rendibilidade Supranormal (RS) Between Groups 2,497 ,083
Within Groups
Total
Valor Criado Between Groups 1,550 ,213
Within Groups
Total
Means Plots
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Mean of Return on Investec Capital (ROIC)

Mean of Rendibilidade Supranormal (RS)

Mean of Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

18,00%
16,00%
1400%
12 00%
10,00%
8,00%
Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho {...)
Setor
12,00%
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10,00%
9,00%
8,00%
7,00%
—f
6,00%
Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho (. )
Setor
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8,00%
6,00%
4 00%
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00%
-2,00%
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-3000,000000000000000

Industrias Transformadoras

ONEWAY WACC RS BY Indexl
/STATISTICS DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
/MISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL (0.95)
/POSTHOC=TUKEY ALPHA (0.05).

Oneway

Notes
Output Created
Comments

Input Data

Active Dataset
Filter
Weight
Split File
N of Rows in Working Data
File
Missing Value Handling Definition of Missing

Cases Used

Comércio por Grosso e a

Transportes e

Retalho {...) Armazenagem

Setor

13-JAN-2021 22:13:40

D:\Documentos\20-21
semestre
impar\NunoT\BDMartaMestre

_RENDIBILIDADE

SUPRANORMAL.sav
DataSet4

<none>

<none>

<none>

750

User-defined missing values
are treated as missing.
Statistics for each analysis
are based on cases with no
missing data for any variable

in the analysis.
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Syntax ONEWAY WACC RS BY
Index1
ISTATISTICS
DESCRIPTIVES
/PLOT MEANS
IMISSING ANALYSIS
/CRITERIA=CILEVEL(0.95)
/POSTHOC=TUKEY
ALPHA(0.05).
Resources Processor Time 00:00:00,47
Elapsed Time 00:00:00,46
Descriptives
N Mean Std. Deviation
Custo Médio Ponderado do  Industrias Transformadoras 227 6,3527% 2,83052%
Capital (WACC) Comércio por Grosso e a 215 6,1770% 1,73001%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 202 11,2276% 9,45080%
Total 644 7,8231% 6,08630%
Rendibilidade Supranormal  Industrias Transformadoras 227 2,2887% 24,14659%
(RS) Comércio por Grosso € a 215  10,1958% 43,96224%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 202 -2,8856% 94,34783%
Total 644 3,3055% 60,48988%
Descriptives
95% Confidence Interval for Mean
Std. Error Lower Bound Upper Bound
Custo Médio Ponderado do  Industrias Transformadoras 0,18787% 5,9825% 6,7229%
Capital (WACC) Comeércio por Grosso e a 0,11799% 5,9445% 6,4096%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 0,66496% 9,9164% 12,5388%
Total 0,23983% 7,3522% 8,2941%
Rendibilidade Supranormal  Industrias Transformadoras 1,60267% -0,8694% 5,4468%
(RS) Comércio por Grosso e a 2,99820% 4,2861% 16,1056%
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 6,63829% -15,9753% 10,2040%
Total 2,38364% -1,3751% 7,9862%

Descriptives

85



Minimum Maximum

Custo Médio Ponderado do Capital  Industrias Transformadoras -16,89% 17,46%
(WACC) Comércio por Grosso e a Retalho -2,09% 8,94%

(...)

Transportes e Armazenagem -48,13% 80,84%

Total -48,13% 80,84%
Rendibilidade Supranormal (RS) Industrias Transformadoras -210,89% 91,65%

Comércio por Grosso e a Retalho -90,48% 532,65%

(...)

Transportes e Armazenagem -1082,93% 521,22%

Total -1082,93% 532,65%

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F
Custo Médio Ponderado do  Between Groups 3414,669 2 1707,335 53,637
Capital (WACC) Within Groups 20404,007 641 31,832
Total 23818,676 643
Rendibilidade Supranormal  Between Groups 18184,923 2 9092,462 2,497
(RS) Within Groups 2334568,204 641 3642,072
Total 2352753,127 643
ANOVA
Sig.
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) Between Groups ,000
Within Groups
Total

Rendibilidade Supranormal (RS) Between Groups ,083

Within Groups
Total

Post Hoc Tests

Multiple Comparisons

Tukey HSD
Mean Difference
Dependent Variable (I) Setor (J) Setor (1-J)
Custo Médio Ponderado do  Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a 0,17571%
Capital (WACC) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem -4,87489%"
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras -0,17571%
Retalho (...) Transportes e Armazenagem -5,05060%"
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras 4,87489%"
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Comeércio por Grosso e a

5,05060%"

Retalho (...)
Rendibilidade Supranormal  Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a -7,90712%
(RS) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 5,17437%
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras 7,90712%
Retalho (...) Transportes e Armazenagem 13,08149%
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras -5,17437%
Comércio por Grosso e a -13,08149%
Retalho (...)
Multiple Comparisons
Tukey HSD
Dependent Variable (I) Setor (J) Setor Std. Error
Custo Médio Ponderado do Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a 0,53692%
Capital (WACC) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 0,54572%
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras 0,53692%
Retalho (...) Transportes e Armazenagem 0,55284%
Transportes e Armazenagem  Industrias Transformadoras 0,54572%
Comércio por Grosso e a 0,55284%
Retalho (...)
Rendibilidade Supranormal Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a 5,74319%
(RS) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem 5,83733%
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras 5,74319%
Retalho (...) Transportes e Armazenagem 5,91354%
Transportes e Armazenagem  Industrias Transformadoras 5,83733%
Comércio por Grosso e a 5,91354%
Retalho (...)
Multiple Comparisons
Tukey HSD
Dependent Variable (I) Setor (J) Setor Sig.
Custo Médio Ponderado do Industrias Transformadoras Comércio por Grosso e a ,943
Capital (WACC) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem ,000
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras ,943
Retalho (...) Transportes e Armazenagem ,000
Transportes e Armazenagem  Industrias Transformadoras ,000
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Rendibilidade Supranormal
(RS)

Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso € a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Comeércio por Grosso e a
Retalho (...)

Comeércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

,000

,354

,649
,354
,070
,649
,070

Tukey HSD

Dependent Variable

Multiple Comparisons

(I) Setor

(J) Setor

95% Confidence
Interval

Lower Bound

Custo Médio Ponderado do
Capital (WACC)

Rendibilidade Supranormal
(RS)

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Transportes e Armazenagem
Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

-1,0856%

-6,1569%
-1,4370%
-6,3493%
3,5929%
3,7519%

-21,3988%

-8,5385%
-5,5846%
-0,8104%
-18,8872%
-26,9734%

Tukey HSD

Dependent Variable

Multiple Comparisons

(I) Setor

(J) Setor

95% Confidence
Interval

Upper Bound

Custo Médio Ponderado do
Capital (WACC)

Industrias Transformadoras

Comércio por Grosso e a

Comércio por Grosso e a
Retalho (...)
Transportes e Armazenagem

Industrias Transformadoras

1,4370%

-3,5929%

1,0856%
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Retalho (...) Transportes e Armazenagem
Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras

Comeércio por Grosso e a

Retalho (...)
Rendibilidade Supranormal Industrias Transformadoras ~ Comeércio por Grosso e a
(RS) Retalho (...)
Transportes e Armazenagem
Comércio por Grosso e a Industrias Transformadoras
Retalho (...) Transportes e Armazenagem

Transportes e Armazenagem Industrias Transformadoras
Comércio por Grosso e a
Retalho (...)

-3,7519%
6,1569%
6,3493%

5,5846%

18,8872%
21,3988%
26,9734%
8,5385%
0,8104%

*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Homogeneous Subsets

Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)
Tukey HSDaP
Subset for alpha = 0.05

Setor N 1 2
Comércio por Grosso e a 215 6,1770%

Retalho (...)

Industrias Transformadoras 227 6,3527%

Transportes e Armazenagem 202 11,2276%
Sig. ,944 1,000

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 214,179.
b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the group sizes

is used. Type | error levels are not guaranteed.

Rendibilidade Supranormal (RS)
Tukey HSDab
Subset for alpha

=0.05
Setor N 1
Transportes e Armazenagem 202 -2,8856%
Industrias Transformadoras 227 2,2887%
Comércio por Grosso e a 215 10,1958%
Retalho (...)
Sig. ,065
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Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 214,179.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean of the

group sizes is used. Type | error levels are not guaranteed.

Means Plots
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Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
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Setor
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Industrias Transformadoras Comeércio por Grosso e a Transportes e Armazenagem
Retalho {...)
Setor
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