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RESUMO

Este trabalho de investigacao tinha como objetivo identificar os determinantes da criagédo
de valor das maiores empresas portuguesas exportadoras para 0s mercados extracomunitarios.

Comecou-se por realizar um enquadramento tedrico onde foram desenvolvidos varios
temas relacionados com a avaliacdo do desempenho, do desempenho financeiro e com a logica
da criacdo de valor. Para, além disso, foi efetuada uma reflexao sobre os principais indicadores
de avaliacdo da criacdo de valor referidos na bibliografia, bem como, sobre o conceito de
custo do capital. De seguida, foi apresentada uma caracterizacdo da evolucdo da
internacionalizacdo das empresas portuguesas, destacando-se, entre outros aspetos, 0S
principais mercados de destino e os principais produtos exportados. Verificou-se que as
exportacGes tém sido muito importantes para a dinamizacdo da economia nacional
representando atualmente cerca de 28% do PIB portugués.

O estudo empirico debrugou-se sobre as 250 maiores empresas portuguesas exportadoras
para 0 mercado extracomunitario, tendo como referéncia os dados econémicos e financeiros
do exercicio de 2015, obtidos na base de dados SABI (Sistema de Analise de Balancos
Ibéricos).

Os resultados da investigacdo evidenciam que sdo os resultados da atividade que
influenciam verdadeiramente a capacidade de criacdo de valor, e em especial as rubricas da
atividade operacional, diretamente associadas ao negocio desenvolvido pelas empresas.
Verificou-se igualmente, que o custo do capital investido, era bastante reduzido face a
rendibilidade criada, 0 que sugere que estas empresas ainda apresentam uma grande
capacidade para se financiarem com capitais alheios e dessa forma, alavancarem o
crescimento do seu neg6cio e a sustentabilidade financeira ao longo do tempo. Para além
disso, parecem existir evidéncias de que a internacionalizacdo para 0s mercados
extracomunitarios tem proporcionado uma maior rentabilizagdo dos negdcios, contribuindo

para a sustentabilidade das empresas e da economia nacional.

Palavras-Chave: Criacdo de valor; Internacionalizagdo; Rendibilidade.
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ABSTRACT

This research aimed to identify the determinants of the value creation of the largest
portuguese exporting companies to the extra-community markets.

A theoretical framework was developed in which various topics related to performance
evaluation, financial performance and value creation logic were developed.

In addition, a reflection was made on the main value creation indicators mentioned in the
bibliography, as well as on the concept of cost of capital. Next, a characterization of the
evolution of the internationalization of Portuguese companies was presented, highlighting
among other aspects, the main markets of destination and the main products exported. It has
been verified that exports have been very important for the dynamization of the national
economy, currently accounting for about 28% of Portuguese GDP.

The empirical study focused on the 250 largest Portuguese exporting companies for the
extra-communit market, based on the economic and financial data for the year 2015, abtained
in the SABI ( System of Analysis of Iberian Balance Sheets) database.

The research results show that is the results of the activity that truly influence the
capacity to create value, especially the operational activity lines, directly associated with the
business developed by the companies. It was also found that the cost of invested capital was
very low compared to the profitability created, suggesting that these companies still have a
great capacity to finance themselves with foreign capital and, thus, to leverage the growth of
their business and sustainability over time. In addition, it seems to be evidence that
internationalization for extra-community market has led to greater profitability of business,
contributing to the sustainability of companies and the national economy.

Key-words: Value creation; Internationazation- profitability.
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1 INTRODUCAO

A internacionalizacdo tem sido um tema cada vez mais importante no desenvolvimento
das empresas nacionais, uma vez que tem permitido a criacdo de oportunidades em novos
mercados de maior dimensdo e a obtencdo de recursos mais baratos que permitem economias
nos fatores de producdo. Para além disso, 0 crescimento das empresas que se
internacionalizaram tem permitido uma maior dinamizacdo da economia portuguesa, sendo as
exportacGes uma das rubricas principais do PIB nacional.

Nesse sentido, a atual dissertacdo ird estudar os determinantes da criacdo de valor,
tentando identificar algumas das variaveis que condicionam a competitividade dos players
portugueses nos mercados internacionais.

Para a realizacdo do estudo empirico teve-se como referéncia uma amostra constituida
pelas 250 maiores empresas portuguesas exportadoras para o mercado extracomunitario. A
opcdo pelos mercados extracomunitarios estd relacionada com a atratividade de varios
mercados alternativos como a China, o Brasil e os PALOP (Paises Africanos de Lingua
Oficial Portuguesa), que para além da proximidade linguistica e cultural, tém vindo a ser nos
ultimos anos uma rampa de langamento muito importante para varias empresas portuguesas
nos mercados internacionais e apresentam um potencial econémico elevado que podera
contribuir para uma maior sustentabilidade da economia nacional a médio e longo prazo.

Ao nivel da estrutura do trabalho, para além da introducdo, ird contemplar os seguintes
capitulos principais: o capitulo 2 apresenta a revisdo da literatura onde foram desenvolvidos
varios temas relacionados com a avaliagcdo do desempenho, do desempenho financeiro e com a
logica da criagdo de valor, sendo efetuada uma reflex&o sobre os principais indicadores de
medicdo da criacdo de valor e sobre o conceito de custo do capital; no capitulo 3 é feita uma
caracterizacédo sobre evolugéo da internacionalizacdo das empresas portuguesas, apresenta—se
mais em pormenor os objetivos e a metodologia utilizada nesta dissertacdo e é efetuada a
analise e a discussdo dos resultados de investigacdo; por fim, sdo ainda apresentadas as

conclusdes gerais do trabalho realizado na presente dissertagao.



2 REVISAO DA LITERATURA

Segundo Silva e Menezes, (2001:37), a revisao de literatura “Refere-se a fundamentacéo
tedrica a adotar para tratar o tema e o problema de pesquisa, através de um mapeamento de
quem j& escreveu e o que ja foi escrito sobre o tema e/ou problema da pesquisa”.

Sendo assim, revisdo de literatura € uma parte fundamental no processo desta
investigacdo, pois permite localizar, analisar, sintetizar e interpretar, os conteddos disponiveis
em relacdo ao tema em causa, a fim de desenvolver um corpo de conhecimento sélido que

possa fundamentar e orientar a parte pratica.

2.1 Conceito de Desempenho

O desempenho corresponde ao potencial de criacdo de valor, relativo a um dado
periodo de tempo. Assim, o desempenho refere-se a acdo, ao resultado da acdo e ao sucesso
desse resultado que levard, no fundo, a criagdo de valor da propria empresa (Rodrigues, 2010).
O conceito de desempenho estd diretamente relacionado com o termo “performance”, e tem
sido um tema muito discutido entre a comunidade cientifica (Neely, 2002). “E um conceito
ambiguo, pois, depende quer dos recursos utilizados, quer da combinacdo obtida com esses
recursos” (Alchian e Demsetz, 1972:62).

Segundo Santos, (2008), o conceito do desempenho esta interligado com os conceitos de
eficiéncia e eficacia. Carvalho et al.(2015), definem a eficiéncia como a otimizacao entre 0s
outputs (resultados) e os inputs (recursos); ja a eficacia é entendida como o grau de satisfagdo
dos interesses dos stakeholders e dos objetivos estratégicos da empresa. Deste modo, a analise
destes dois conceitos ajuda-nos a entender quando 0s recursos estdo a ser aproveitados para
produzir a quantidade e a qualidade de bens necessarias, afim de, satisfazer as necessidades do
mercado.

O desempenho organizacional tem sido objeto de estudo ao nivel da gestéo, pelo facto,
deste estar condicionado por fatores que a organizagdo nao consegue controlar, mas, que,

influenciam o seu desempenho. Por isso estes fatores devem ser considerados pelos gestores a



fim, de se obter o sucesso organizacional. Por outro lado o desempenho também é limitado por
fatores que a empresa tem a capacidade de controlar e que estdo associados ao modo como as
atividades sdo realizadas e 0s recursos organizacionais sdo coordenados. Teixeira e Amaro
(2013) classificam esses fatores como fatores externos (relacionados com 0s contextos
econodmico, politico-legal, social, e tecnoldgico, e com a estrutura e atratividade da industria
onde a empresa atua) e fatores internos (orientagdes estratégicas da empresa, forma de
abordar diferentes negdcios e mercados, diversidade de competéncias e de recursos internos da
empresa, entre outros aspetos da gestao).

Céamara (2012) refe que, o ciclo de desempenho, compreende quatro fases: fixagéo e
divulgacdo de objetivos, implementacdo de préaticas e ferramentas de suporte, tendo por
finalidade alcancar os objetivos previamente fixados, mantendo o controlo, o respetivo
feedback e a avaliacdo de desvio entre as realizacdes e as previsoes.

Uma vez que, avaliar o desempenho é cada vez mais importante, pois permite-nos,
identificar e corrigir os possiveis desvios e alcancar os resultados desejados, irdo ser
abordados de seguida, os principais temas associados a avaliacdo do desempenho das

organizacoes.

2.2 Avaliacdo do Desempenho

Com a globalizacdo, as oportunidades sdo diversas, mas também o mercado torna-se
cada vez mais exigente. Por isso, as organizagdes sentem a necessidade de avaliar o seu
desempenho, visto que, o desempenho promove a sustentabilidade de toda e qualquer
organizacdo. Deste modo é fundamental avaliar para corrigir os desvios, manter a
uniformidade e obter melhores resultados.

O conceito de avaliagédo pode ser definido como um processo de medicdo, Segundo
Hayes e Abernathy (1980), tradicionalmente a avaliacdo do desempenho das empresas e dos
gestores e feita apenas com medidas financeiras, 0 que leva a gestdo a concentrar-se nos
resultados de curto prazo, prejudicando a sustentabilidade das organizacdes. Por isso Neely
(2005) refere que, no ambiente empresarial atual, foi crescendo a necessidade de também se



medir o desempenho em varidveis ndo financeiras que ajudem a explicar os resultados e
possibilitem uma melhor previséo dos desempenhos futuros.

Neste contexto, a avaliacdo do desempenho permite-nos visualizar o sucesso da
atividade empresarial e o funcionamento de toda a organizacdo. Mas ela por si s6 ndo tem uma
base que sustenta a sua execugdo. Torna-se necessaria a criacdo de um padrdo que permita a
realizacdo da avaliacdo do desempenho de forma sistematica.

De acordo com Neves (2004) os sistemas de avaliacdo do desempenho sdo instrumentos
de apoio a implementacéo da estratégia e ao alcance dos objetivos definidos na empresa. Para
Neely (2002) um sistema de avaliacdo do desempenho quantifica a eficiéncia a eficécia,
através da recolha, compilagdo, analise e interpretacdo dos dados apropriados para a tomada
de decisdo atempada para a realizacdo de acGes corretivas.

Caetano (2008), também deu o seu contributo afirmando que, o mais importante na
criacdo e implementacdo de um sistema de avaliagdo de desempenho é melhorar o
desempenho, a produtividade e a motivagdo de cada colaborador, reconhecendo o contributo
de cada area funcional e/ou de cada colaborador para a eficacia da organizacdo. Este sistema
visa a melhoria continua do desempenho dos individuos e das equipas interligando-0s com 0s
objetivos da organizacdo. No entanto Camara (2012), afirma que uma avaliagdo mal
conduzida, destréi a credibilidade do sistema de avaliagéo.

Uma vez que, a competitividade é crescente no ambiente onde as organizagdes estdo
integradas, surgiu a necessidade de avaliar o desempenho de forma cada vez melhor. Para isso,
selecionam-se um conjunto de medidas ou modelos, que permitem a realizacdo deste processo
de avaliagéo.

Assim sendo, tém sido criados varios modelos de avaliagdo do desempenho que servem
de instrumento de medicdo para os gestores. Estes modelos pretendem néo s6 dar um feedback
constante do desenvolvimento da organizagdo em varidveis financeiras, como também,
garantir o alinhamento de atuacdo dos colaboradores das diferentes areas funcionais e
processos de trabalho, face aos objetivos estratégicos estabelecidos. Destacam-se entre eles: 0
Balanced Scorecard (BSC), o Tableau de Bord (TB), o Prisma e a Piramide do
Desempenho (Neely, 2002). Estes modelos tém como grande vantagem o facto de auxiliarem

0s gestores no controlo dos resultados alcancados em variaveis ndo financeiras do negocio,
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como por exemplo, o grau de eficiéncia no processo de trabalho, a inovacéo, a qualidade, que
sdo fundamentais para a obtencdo de melhores resultados financeiros.

Para além disso, receber um feedback constante da atividade das diferentes areas
funcionais e dos respetivos colaboradores contribui também, para uma melhor monitorizacao
da organizagdo e para o estabelecimento de sistemas de incentivos que incrementem o
envolvimento dos gestores relativamente aos objetivos estratégicos.

Contudo, o desempenho financeiro continua a assumir um papel relevante para a
sustentabilidade de qualquer organizacdo, sintetizando a tomada de decisdo nas restantes

areas. Como tal, ira ser de seguida abordado o conceito de desempenho financeiro.

2.3 Desempenho Financeiro

No contexto de incerteza em que as organizagfes se encontram, a preocupacgdo dos
gestores tem sido ao longo do tempo, alcancar o melhor desempenho financeiro possivel,
através da maximizacao da riqueza e da acumulacgéo de meios financeiros liquidos.

Sendo assim, o desempenho financeiro ¢ uma ferramenta importante, pois permite
evidenciar os resultados das tomadas de decis6es realizadas nos diversos niveis hierarquicos e
nas varias areas de trabalho das organizacdes, bem como os fatores geradores de valor.
Portanto, o desempenho financeiro poderé sintetizar a capacidade de criacdo de valor das
organizagdes com fins lucrativos (Teixeira, 2008a).

Neves (2012), afirma que as empresas ndo poderdo continuar a usar medidas de
avaliacdo de desempenho que contrariam os objetivos de criacdo de valor. Por isso, muitas
empresas criaram sistemas de gestdo baseados no valor, de modo a empenhar, motivar e
premiar as pessoas, que na empresa criam valor (Neves, 2011).

A avaliacdo do desempenho financeiro esté relacionada com a informacao contabilistica
proveniente das demonstracdes financeiras, como é o caso do Balanco, Demonstra¢do de
Resultados e da Demonstracdo de Fluxos de Caixa (Teixeira e Amaro, 2013). E através da
analise destas demonstracbes que se obtém informacbes sobre o desempenho das

organizagoes.



A informagdo € um elemento fundamental nos dias de hoje, particularmente no mundo
empresarial, pois influencia na tomada de decisdo dos gestores. Mas para que estas decisdes
possam ser certas é necessario ter uma base de informacGes que sejam consideradas fidveis,
compreensiveis, crediveis e relevantes.

De acordo com Neves (2000) é importante que as informacgdes apresentadas pelas
demonstragdes financeiras satisfagam as seguintes caracteristicas:

e Relevancia: esta deve ser entendida como a qualidade que a informagéo tem
de influenciar as decisbes dos utilizadores. A relevancia estd também
associada ao conceito de materialidade, que determina o ponto onde a
informacdo assume maior importancia;

e Fiabilidade: significa que a informacdo deve estar livre de erros materiais e
de juizos prévios;

e Compreensibilidade: a informacdo deve ser compreensivel para aqueles que
desejam analisar e avaliar, ajudando-os a identificar a eficiéncia da gestéo;

e Comparabilidade: as empresas devem adotar os principios de normalizacdo
contabilistica, a fim de se conseguir obter uma comparabilidade entre o0s
dados econdmicos e financeiros delas.

Através deste conjunto de carateristicas das demonstracdes financeiras, torna-se facil
avaliar a satde financeira de uma empresa ao longo de um determinado periodo de tempo e
comparar o desempenho financeiro da empresa com o setor que ela esta inserida ou com, por
exemplo, concorrentes diretos.

Assim, as demonstragOes financeiras interligam-se, sendo que a demonstragdo de fluxo
de caixa evidencia como sdo gerados os fluxos de caixa liquidos através das atividades
operacionais, de investimento e de financiamento, que por sua vez passam a estar disponiveis
em caixa e depoésitos bancarios da empresa. Ja a demonstracdo de resultados permite-nos
caraterizar a formacg&o dos resultados ou da riqueza e o0 seu impacto no patriménio constante
no balanco da empresa. Atraves desta andlise verifica-se que qualquer alteracdo numa
demonstracdo financeira reflete-se na outra e pode condicionar os resultados da avaliacdo do

desempenho financeiro das empresas (Neves, 2004).



Nesse sentido, para se avaliare o seu desempenho financeiro de empresas, recorrem-se
normalmente a indicadores financeiros que servem, também, para comparar com outras
empresas que atuam no mesmo setor de atividade, obtendo-se uma imagem mais concreta da

sua sustentabilidade.

2.4 Avaliacao Tradicional do Desempenho Financeiro

A avaliacdo tradicional do desempenho financeiro é feita através de um conjunto de
documentos contabilisticos proveniente das demonstracdes financeiras.

Segundo Mota e Custodio (2008), o conjunto de demonstracbes € uma fonte
privilegiada de informagdo, permitindo, inclusive, o calculo de diversos indicadores que
tornam possivel a obtencdo de uma imagem mais precisa sobre o desempenho financeiro das
organizacOes. Neste sentido, é necessario avaliar o desempenho financeiro em trés vertentes:
economica; financeira e monetaria. Somente uma analise integrada destas trés perspetivas
nos permite ter uma visdo global sobre o desempenho financeiro da empresa, evidenciando o
potencial de riqueza criada, a capacidade de transformar este potencial de riqueza em capital

efetivo e o patrimonio constituido.

2.4.1 Indicadores Tradicionais de Avaliacdo de Desempenho

Segundo Peterson e Peterson (1996) e Neves (2005) as medidas tradicionais de
desempenho financeiro sdo baseadas em dados contabilisticos, apresentando como vantagens,
o facto das informac@es estarem disponiveis em relatorios, de facil acesso e interpretacéo.

Destacam-se os seguintes indicadores referidos pela diversa bibliografia (por exemplo,
Neves, 2011 e 2012 e Teixeira e Amaro, 2013):

» Return on investment (ROI);
» Return on assets (ROA);

» Return on equity (ROE);

» Lucro por acdo (LPA).



2.4.1.1 Return on investment (ROI)

O ROI é um indicador, que serve para medir o desempenho do capital total investido.
Este indicador permite-nos avaliar a situacdo financeira a longo prazo, tendo por base a
capacidade de criagdo de resultados face aos investimentos realizados. E também utilizado
para comparar o desempenho da empresa com o setor de atividade e ajuda, por isso, a
melhorar a eficiéncia da gestao.

Neve (2011), afirma que o return on investment, ou retorno sobre o investimento,
permite medir a capacidade que a atividade tem para remunerar os investimentos realizados
através dos resultados gerados, independentemente de quem os financiou. Este indicador é
considerado um dos mais adequados para avaliar o desempenho econdémico de uma empresa
porque ndo é influenciado pela sua estrutura de financiamento. Ele é utilizado, essencialmente,
na comparacdo do desempenho de empresas que apresentam um nivel de risco semelhante.

Este indicador pode ser calculado pela seguinte férmula:

Resultados Operacionais
ROI = - — * 100
Ativo Liquido

2.4.1.2 Return on assets (ROA)

Segundo Carvalho (2014) no seu estudo sobre criagdo de valor define o return on assets
(ROA), ou retorno sobre o ativo, como o indicador que permite ao investidor compreender a
eficiéncia ou ndo da empresa em transformar o capital investido em lucros, pelo que quanto
mais elevado ele for, melhor sera a performace da empresa. Este indicador ajuda-nos a
entender como a empresa transforma o seu ativo em lucro. Embora, muitas vezes determinado
de forma idéntica ao ROI, este indicador pode relacionar o nivel de resultados liquidos
gerados pela entidade em func¢do do montante investido na atividade.

O ROA pode, assim, ser calculado da seguinte férmula

LucrolLiquido
ROA = —————+ 100
Ativo Total



2.4.1.3 Return on equity (ROE)

Relativamente ao return on equity (ROE), ou o retorno sobre o patrimonio (capitais
préprios), € um indicador que representa a remuneracdo que a atividade consegue gerar para
os detentores do capital da empresa, traduzindo assim, o nivel de resultados liquidos gerados
pela entidade em fungdo do montante investido pelos sécios ou acionistas. Este € um indicador
muito utilizado pelos bancos e pelos investidores.

Pode-se calcular o ROE atraves da seguinte formula:

Lucro Liquido

ROE =
Patrimoénio Liquido

O ROE difere do ROI e do ROA na medida em que considera apenas o investimento
dos proprietarios, enquanto nos outros dois indicadores se tem em referéncia o total de
investimento realizado na atividade, financiado tanto por capitais proprios como por capitais

alheios.

2.4.1.4 Lucro por acdo (LPA)

O lucro por acdo (LPA) representa o resultado de uma organizacdo num determinado
periodo de tempo, dividido pelo nimero de a¢bes em circulacdo, que permite evidenciar o
retorno por cada titulo que os proprietarios possuem.

Lucro Liquido

LPA =
N@ de Agdes

Segundo Neves (2000: 242), “este indicador é por vezes preferido em relagdo a
rendibilidade porque é mais direto na valoracao do titulo e o dominador ndo esta sujeito a
critérios contabilisticos de avaliagdo”. O mesmo autor, afirma ainda que os analistas
financeiros utilizam bastante este indicador para avaliar o desempenho economico da gestao e

estimar o seu potencial.



A andlise destes indicadores permite avaliar a situacdo econdmico-financeira da
empresa, através das demonstracdes financeiras. De acordo com Neves (2012), estes
indicadores sdo simples e sintetizam tudo o que pode afetar o desempenho de uma organizacéao
e também avaliam em que medida o gestor utiliza os capitais da empresa para gerar lucros.

Deste modo, constata-se que as medidas de avaliagédo do desempenho financeiro poderéo
ser diversas. No entanto, o ROI é o indicador mais utilizado em estudos empiricos no contexto
empresarial, pois este € o conceito mais divulgado e que, existem mais dados disponiveis,
possibilitando a comparacédo, por exemplo, com setor ou com concorrentes diretos (Teixeira e
Amaro, 2013). Na mesma linha de pensamento Neves, (2012), afirma que a maioria dos
estudos econémicos e de gestdo que observam o desempenho de empresas, utilizam o ROI
como indicador principal de analise.

Mas deve-se ter em conta, o que foi dito por Martin e Petty (2004): as medidas
tradicionais de avaliagdo de desempenho financeiro, como o ROl e o ROA, tém varias
desvantagens como por exemplo, ndo consideram o custo de oportunidade do capital proprio
nem o valor do dinheiro no tempo. Stewart (1991) afirma que essas medidas estdo também
expostas a alteracdes contabilisticas.

Rappaport (2001), refere ainda que a utilizagdo dos indicadores tradicionais acarreta
algumas limitaces, uma vez que sdo medidas de um periodo Unico, podendo 0s mesmos ser
manipulados. Para além disso, defende que o ROE e o LPA s&o sensiveis a alavancagem das
fontes de financiamento e, por isso, inclui fatores que ndo sdo do negécio, ndo devendo ser
utilizado como medida de avaliacdo do desempenho financeiro.

A andlise de rendibilidade constitui, assim, um elemento importante para a avaliagcao
do desempenho financeiro da empresa, mas nos ultimos anos, devido as criticas feitas aos
métodos tradicionais, tem havido uma evolugdo para a logica da criagdo de valor. De acordo
com Neves, (2011) esta metodologia pretende verificar a capacidade dos negdcios para
criarem excedentes financeiros superiores a rendibilidade exigida pelos investidores (tano
proprios como alheios). Por esta razdo Rappaport, (1998), chama atencéo para a importancia
da criacdo de valor no contexto empresarial, como um fator fundamental para o sucesso
sustentado das organizac¢Bes com fins lucrativos. Por estes motivos, o tema ird ser abordado no

ponto seguinte.
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2.5 Avaliacdo de Desempenho Financeiro com Base na Criacao de
Valor

A avaliacdo do desempenho financeiro feita apenas com medidas tradicionais, fornece
em muitos casos, informacdo distorcida e dificulta a decisdo dos gestores. Por isso, tém sido
implementados sistemas de gestdo baseados no valor, afim de se avaliarem as areas com maior
capacidade de criacdo de valor e se desenvolverem de novos indicadores de avaliagdo do
desempenho empresarial.

Segundo Rodrigues (2010), nocdo de valor emergiu, historicamente, das teorias
economicas, existindo diferentes nogdes de valor nas ciéncias de gestdo, entre elas, o valor
comercial, o valor acrescentado, o valor contabilistico e o valor bolsista. O valor comercial
aproxima-se do valor da utilidade, ou seja, € o valor que os clientes estdo dispostos a pagar e
obtém-se pela pratica de precos competitivos face aos outros concorrentes (Porter, 1980).
Cohen (1990) e Fernandez (2001) definem o valor acrescentado como um conceito
contabilistico. E o valor criado pela producdo da organizacdo e pode ser calculado pela
diferenca entre os rendimentos e os consumos. O valor contabilistico pode ser definido
como o valor patrimonial pela qual esta registado qualquer ativo e passivo, de acordo com o
normativo contabilistico, sendo normalmente determinado em funcéo do valor histérico das
rubricas analisadas. Segundo Rodrigues (2010) o valor bolsista representa o valor de
mercado dos titulos das empresas, depende (em parte) do valor contabilistico e integra a
nocao de risco.

Contudo, durante este trabalho iremos abordar o conceito de valor na perspetiva
financeira. Assim, pretende-se através de varios indicadores, medir o valor criado e avaliar
quais os determinantes da criagdo de valor financeiro das empresas. Copeland et al. (2001),
diz que a criacdo de valor é o critério mais coerente com a teoria financeira e a eficiéncia
econOmica e interesses dos acionistas.

A esse proposito, o valor criado para o acionista desde ha muito que estd nas agendas

de muitos conselhos de administracdo. Mas € a partir de meados da década de 80, que se
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desenvolve mais a perspetiva de criagdo de valor, atraves do grande impulso dado em 1986
por Rappaport com o seu trabalho Creating Shareholder Value: the new standard for
business performance.

Segundo Teixeira et al.(2012), o conceito de criacdo de valor esta associado a
capacidade dos excedentes criados pelo neg6cio serem capazes ndo sO de cobrir 0s custos
decorrente da atividade, mas também de obterem uma rendibilidade superior & remuneracéao
exigida pelos proprietarios e pelas instituicdes financeiras.

Sendo assim, a criacdo de valor constitui um dos objetivos primordiais na gestdo de
qualquer organizacdo e deve ser preocupacao de todos os responsaveis, independentemente
do seu nivel hierarquico (Ferreira, 2002).

De acordo com Brealey et al. (2001), o valor de uma empresa esta intimamente
relacionado com a sua capacidade para gerar recursos financeiros ao longo do tempo,
capazes de cobrirem os custos de exploracéo, rentabilizarem os investimentos realizados e
remunerarem todos os financiadores da atividade. Deste modo, a gestdo devera otimizar o
lucro a longo prazo, para assegurar a sobrevivéncia, o crescimento e o desenvolvimento
sustentado da empresa (Silva et al., 2009).

Assim sendo, pretende-se que os gestores tenham um maior controlo do negécio e que
tenham uma maior capacidade para otimizar a criagdo de valor ao longo do tempo,
garantindo o autofinanciamento e a remuneragdo pretendida pelos investidores. Nesse
sentido, Neves (2011), refere que as decisdes dos gestores que condicionam o valor para
empresa podem ser divididas em trés tipologias: decisfes operacionais, relacionadas com a
gestdo corrente; decisdes de investimento que correspondem a aquisicdo e alienacdo de
ativos fixos e as decisdes de financiamento, que dizem respeito ao aumento de capital ou
financiamento de curto, médio e longo prazo. Estas mesmas decisdes, s6 criam valor desde
gue assumam pelo menos, uma das seguintes consequéncias:

» Aumentem os fluxos de caixa de curto e longo prazo, gerados pelos ativos;
» Aumentem as expectativas de crescimento dos resultados;

» Alarguem o periodo de crescimento supranormal;

» Reduzam o custo do capital.
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Neves (2012) realca, ainda, que a fonte de criacdo de valor da empresa ndo é a sua
situacdo financeira, mas sim a sua capacidade para gerar vantagens competitivas sustentaveis
face a concorréncia. Por isso, € necessario que 0s gestores conhecam quais 0s ativos que criam
ou destroem valor na empresa, através da utilizagdo de indicadores que permitam evidenciar
ndo s6 as origens do valor criado, mas também, verificar se este valor € capaz de gerar um
resultado superior ao custo do capital investido ou ndo.

Sendo assim, nos pontos seguintes iremos abordar os indicadores de criagcdo de valor,

bem como o conceito de custo do capital.

2.5.1 Indicadores de Criacao de Valor

Existem diversas de perspetivas para a avaliagdo do desempenho financeiro com
base na criacdo de valor, ndo havendo, contudo, unanimidade quanto aos indicadores a
utilizar. Neves (2012) afirma que todos os indicadores utilizados para medir a criacdo de
valor podem ser calculados de acordo com duas perspetivas, a dos proprietarios e a da
empresa, sendo que neste trabalho irdo ser analisados sobre esta Gltima perspetiva, uma
vez que, se pretende verificar se 0 negdcio cria excedentes capazes de remunerar 0 custo
exigido tanto por proprietarios como por credores. Ja Teixeira (2016) organiza 0s
indicadores de avaliacdo do desempenho financeiro em trés perspetivas: resultados
contabilisticos, rendibilidade e fluxos de caixa. De seguida, apresentam-se 0s
indicadores mais referidos pela bibliografia em cada uma das perspetivas (Teixeira, 2016):

» Com base em resultados: Economic value added (EVA) e o Cash value added
(CVA);

» Com base na rendibilidade: Rendibilidade Supranormal (RS) e Cash flow return
on Investment (CFROI);

» Com base nos fluxos de caixas: Valor economico criado (VEC).
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2.5.1.1 Avaliacdo com base nos Resultados

Segundo Jordan et al. (2012), o conceito do EVA tem contribuido para a alteragédo
profunda dos critérios de andlise financeira nas organizacfes, permitindo refletir num so
indicador financeiro, todos os fatores relacionados com a criagéo de valor.

De acordo com Teixeira e Martins (2015), é na década de 90, que o EVA foi registado
pela empresa de consultadoria Stern Stewart & C°, e € a partir desta altura, que este indicador
ganha importancia, sendo considerado como medida prioritaria de desempenho
organizacional. Assim, Stewart (1999) afirmam que o EVA é uma medida de avaliagdo
financeira que permite conhecer o verdadeiro valor da empresa.

Segundo Neves (2012), o EVA é um indicador que verifica se 0 negdcio é capaz de
gerar um resultado superior ao custo do capital investido, ou seja, a rendibilidade exigida pelos
diferentes investidores (proprietarios e instituicdes financeiras). Na mesma, linha de
pensamento, Kassai et al (2000), afirmam que, o0 EVA é o valor que a empresa agrega apos
remunerar todos o0s recursos investidos, quer sejam financiados pelo custo de capital de
terceiros ou pelo custo do capital proprio.

Desta feita, 0 EVA é um indicador que permite uma analise sobre a remuneracdo do
capital investido, uma vez que, esse investimento é composto por recursos proprios e alheios.
Sendo assim, é necessario verificar até que ponto a rendibilidade gerada, consegue cobrir 0s
custos inerentes ao investimento.

Stephens e Bartunek, (1997) definem o EVA como sendo o balango comparativo entre a
rendibilidade da empresa e o capital que ela aplicou para gerar essa rendibilidade. Esta
comparacdo pode ser calculada pela seguinte férmula:

EVA=RO (1 —t)— CI« WACC

Legenda: RO - resultado operacional; CI - capital total investido; WACC - custo médio
ponderado do capital e 0 RO x (1 - t) - resultado operacional liquido de imposto (ROLI).

O WACC é a taxa utilizada para representar o custo do capital, sendo assim a taxa
minima exigida pelos investidores, tema que sera alvo de estudo no capitulo seguinte.

Atraveés do célculo deste importante indicador de avaliacdo da criacdo de valor podem-se

constatar as seguintes situacoes de resultado.
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Quadro 1: Interpretacdo do resultado do EVA

Verifica-se quando a empresa consegue ger
EVA>0 Criacéo de Valor ar excedentes superiores para remunerar tod
0s 0s capitais investidos.

O valor gerado pela organizagdo é suficient
e para cobrir o custo do capital investido, se

EVA=0 Sem Criacéo de Valor o o
ndo que a organizagdo ndo conseguiu criar
valor.

A organizagdo ndo consegue cobrir 0S seus

EVA<O Destruicéo de Valor custos, verificando-se assim a destrui¢do de

valor.

Fonte: Teixeira (2015)
Desta forma, podemos concluir que, com a analise do EVA a empresa toma

conhecimento da sua capacidade para criar valor, tal como, dos elementos destruidores de
valor. Silva e Queir6s, (2010) também deram o seu contributo afirmando que o0 EVA mede o
valor financeiro criado face a rendibilidade esperada dos capitais investidos na atividade,
tendo em conta os custos do capital alheio e do capital préprio. Alves e Teixeira (2003)
enfatizam que a andlise do EVA permite comparar a atividade financeira e a atividade
econdmica da empresa, verificando se o resultado operacional depois de cobrir 0s impostos é
suficiente para remunerar os capitais investidos (quer alheios como proprios) em funcdo da
taxa pretendida.

Ja o CVA é um indicador que nos permite avaliar a criagdo de valor financeiro, de uma
organizacdo através da combinacdo das vantagens dos indicadores baseados nos resultados
com o conceito de fluxos de caixa, (Young e O’Byrne, 2001).

Assim, a sua formula de calculo distingue-se do EVA, porque considera 0os Meios
Operacionais Liquidos de Impostos (MOLI), uma vez que estes representam custos que ndo
exigem qualquer saida monetéria a empresa e por isso sdo excedentes financeiros que devem
ser considerados na monitorizagdo da capacidade de criacdo de valor (Pardal e Teixeira,

2005). Teixeira e Amaro, (2013), referem ainda que, o facto dos custos ndo desembolsaveis
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serem incluidos no célculo deste indicador, implica que ndo afetam os resultados em funcédo
das diferentes politicas contabilisticas adotadas pelas empresas no que respeita as
amortizacdes e depreciacdes, as imparidades e as provisdes do exercicio, evidenciando melhor
a capacidade de criacdo de valor.
Assim, o MOLI é calculado através da seguinte formula.
MOLI = Resultados operacionais — imposto sobre os resultados operacionais
+ Amortizagdes e depreciagdes do exercicio

+ Provisdes e imparidades do exercicio

Em sequéncia, o CVA é determinado através da seguinte formula:
CVA =MOLI —WACC = CI

Legenda: MOLI - meios operacionais liquidos de imposto; WACC - custo do capital
investido na empresa e o ClI - capital total investido.

Young e O’Byrne, (2001), chamam a atengdo que o EVA tem a vantagem de mostrar a
capacidade do negdcio para cobrir todos 0s custos inerentes a atividade, sendo também de
facil aplicacdo e de facil entendimento. Mas, por outro lado os autores referem ainda que o
CVA difere do EVA por incluir no seu calculo os encargos com amortizac6es, depreciacoes,
provisdes e imparidades do exercicio, 0 que permite aproximar os resultados aos conceitos de
fluxos de caixa, bem como eliminar potenciais distor¢fes causadas pelas politicas

contabilisticas das empresas.

2.5.1.2 Avaliacdo com Base na Rendibilidade

Relativamente aos indicadores de avaliacdo da criacdo de valor financeiro com base na
rendibilidade destacam-se na bibliografia, de acordo com Teixeira e Amaro (2013), a
Rendibilidade Supranormal (RS) e o Cash Flow Return On Investment (CFROI).

Modigliani e Miller (1958) referem que o valor de uma empresa ndo esta relacionado
com a decisdo relativa a estrutura de capital, mas com a rendibilidade esperada. Sendo assim,

0 conceito de rendibilidade da empresa esta relacionado, com a capacidade de a atividade
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gerar lucros suficientes para rentabilizar os investimentos realizados de acordo com uma taxa
desejada (Brealey e Myers, 1998). Por isso, a maioria dos estudos econémicos e de gestao que
observam o desempenho de empresas, utilizam o Return On Investment (ROI) como indicador
principal de analise (Neves, 2012).

Segundo Mota e Custodio, (2008), a anélise da rendibilidade € uma das perspetivas mais
importantes na avaliacdo do valor de uma organizacdo, permitindo verificar a performance dos
capitais investidos e, ainda, refletir a qualidade da gestdo. Neves, (2012), realca que nesta
perspetiva, a criagdo de valor existe quando a rendibilidade gerada for superior ao custo do
capital investido.

Assim sendo Teixeira (2008a), chama-nos atencdo da importancia de responder a duas
questdes fundamentais para a realizacdo do calculo da rendibilidade, uma vez que a
rendibilidade do capital € um elemento importante na analise da criacdo de valor.

» Que lucros devem ser considerados para avaliar a rendibilidade da empresa?

= Que valores deverdo representar o0 montante de investimento realizado na atividade?

Neves (2012) afirma que o conceito de rendibilidade é simples e facil de entender, mas, no
entanto, a sua utilizacdo na pratica levanta algumas dificuldades técnicas relativamente a
definicdo de qual resultado e qual investimento, pois estes variam em funcéo dos objetivos da
analise. Neste sentido Teixeira (2008a) mostra-nos as trés perspetivas da analise do ROI, que

se distinguem em funcéo dos valores considerados em resultados criados e em investimentos.

» A andlise tradicional da rendibilidade da empresa

R.Operacionais

ROI = 100

Ativo Liquido
Esta perspetiva do ROI baseia-se na informacdo diretamente disponivel nas
demonstragdes financeiras sem qualquer ajuste.

» A andlise da rendibilidade da atividade de exploracao

R.Operacionais

ROI 100

Ativo Econdmico
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Indica em percentagem qual foi o lucro criado pela atividade de exploragdo face ao
investimento necessario para o normal funcionamento do negécio. Usualmente, esta formula
aplica-se em unidades de negdcio que apenas possuem ativos diretamente relacionados com a
sua atividade.

» A andlise da rendibilidade global da empresa

RLSAF
ROI = - - * 100
Total de investimento

Representa em percentagem, o lucro criado pelo negécio face ao total de investimento
na atividade, indicando a rendibilidade gerada para cobrir os custos de funcionamento da
empresa.

Teixeira et al (2012) referem que, para a andlise da rendibilidade global da empresa,
utiliza-se o0 RLSAF que é o resultado liquido sem alavancagem financeira, contemplando
assim, a soma dos resultados operacionais e dos rendimentos financeiros liquidos de impostos.
Ja no denominador, os mesmos autores referem que devera ser utilizado o conceito de total de
investimento que contempla o ativo liquido corrigido dos passivos ndo remunerados e que
compensam as necessidades financeiras criadas com a constitui¢éo de ativos.

Neves (2011) refere que na pratica os analistas utilizam a perspetiva da avaliacdo
tradicional, que é o conceito mais simples, baseado na informacéo diretamente disponivel nas
demonstracdes financeiras sem realizarem qualquer ajuste e, como tal, utilizam os resultados
operacionais para aferir os lucros provenientes da atividade, sendo o valor do investimento
representado pelo ativo liquido.

Teixeira (2008a), refere que na perspetiva da rendibilidade, a andlise do valor
econdémico criado, pode ser realizada através do conceito de rendibilidade supranormal (RS),
que compara a rendibilidade criada com as expectativas dos investidores.

Teixeira (2008a) define a rendibilidade supranormal como a rendibilidade acima do
esperado e que vai permitir que haja criacdo de valor para os diferentes financiadores dos
capitais investidos (credores e proprietarios). Neves (2011), afirma que a rendibilidade
supranormal é o indicador base para compreender a criacdo de valor ou a destruicdo deste

mesmo valor.
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Teixeira (2008a) e Neves (2011) chamam a atengdo que a RS é calculada com base na
comparacdo do ROI obtido, com o custo do capital exigido pelos investidores. A multiplicacdo
dessa margem pelo volume de capitais investidos, permite igualmente, uma imagem do valor
criado no periodo analisado. Sendo assim, podemos calcular a RS da seguinte forma, devendo
o resultado ser semelhante ao obtido pelo calculo do EVA.

RS = ROI —WACC = CI

Legenda: RS - rendibilidade supranormal; ROI - return on investment; WACC - custo
de financiamento da atividade e o CI — capital total investido.

Para se determinar o valor criado em valores monetéarios, a rendibilidade supranormal
deverd ainda constar na seguinte formula:

Valor criado = Rendibilidade Supranormal * Investimento

Segundo Teixeira (2008a) a investigacdo financeira tem demonstrado que quando se
utiliza corretamente 0 EVA e a RS, os resultados sdo idénticos, facilitando assim a analise do
desempenho histdrico periodico, ndo sendo necessario a analise de diversos exercicios para
avaliar a criagéo de valor.

Quanto ao CFROI, Neves (2011) afirma que, foi criado pela CSFB-Holt Value
Associats como uma opcdo relativamente ao ROI, e pretende comparar os fluxos de caixa
gerados com o valor investido, determinando uma taxa maxima de rendibilidade que os
investidores poderdo usufruir.

O CFROI parte do principio que a avaliacdo do desempenho financeiro de uma
organizacao deve ser feita com base nos critérios utilizados na avaliagdo de investimentos. Por
isso Young e O’ Byrne (2003), afirmam que o aspeto mais relevante deste indicador € o facto
de poder ser calculado da mesma forma que a TIR (taxa interna de rendibilidade), mas
chamam a aten¢éo de que ndo podera ser interpretado da mesma forma.

Porém, é o indicador mais dificil de operacionalizar e os valores deverdo ser calculados
a pregos correntes, ou seja, tém de considerar o impacto da inflagcdo. Para além disso, parte do
principio que os excedentes criados se mantém fixos ao longo da vida dos ativos, o que na

realidade é utopico.
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Deste modo, o seu calculo permite verificar a rendibilidade (TIR) que os investimentos
poderiam proporcionar, tendo em consideracdo a capacidade atual da atividade para gerar
excedentes financeiros ao longo da vida til dos ativos existente (Neves, 2012).

A formula de calculo do CFROI € a seguinte:

MLOLIPC+ 4 MLOLIPC 4 VR
(1+TIR) (1+TIR)” (1 + TIR)"

Legenda: AEPC - ativo econdémico a pregos correntes; MLOLIPC - meios libertos

CFROI = AEPC =

operacionais liquidos de imposto a precos correntes; TIR - taxa interna de rendibilidade; VR -
valor residual e o n - numero de anos de vida util do projeto.

Finalmente, os defensores do CFROI referem que se verificara a criacdo de valor,
através da comparacdo da TIR determinada com o custo do capital exigido, dando origem a

um indicador denominado de Value to Cost Ratio (VCR).

CFROI

VCR = 0570 do CAPITAL

Contudo, tal como refere Neves (2011), este indicador tem sido sujeito a inUmeras
criticas, em virtude de ser dificil de operacionalizar e de partir de pressupostos pouco
aderentes a realidade.

2.5.1.3 Avaliacdo com Base nos fluxos e Caixa

No que diz respeito, aos fluxos de caixa, esses sdao um poderoso instrumento de
planeamento e controlo financeiro, uma vez que evidenciam a capacidade da atividade para
criar cash-flows, ao longo dos exercicios economicos e nao sédo influenciados pelas politicas
contabilisticas relacionadas com os custos ndo desembolsdveis, como as amortizagdes e
depreciagdes e imparidades, que tém impacto nos resultados ou nos meios libertos (Esperanca
e Matias, 2009).

Neves (2011), afirma que os fluxos de caixa sdo cada vez mais utilizados na avaliagcdo
de desempenho financeiro, uma vez que representam os fluxos monetarios reais de um
investimento ou de uma organizacgéo e séo calculados pela diferenca entre todas as entradas e

saidas monetarias.
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Jensen (1986) evidéncia a importancia dos fluxos de caixa para a avaliagdo do
desempenho financeiro, tendo criado o conceito de Free Cash Flow, que subdividiu em Free
Cash Flow to Equity — FCFE (Fluxo de Caixa Livre) e em Free Cash Flow to Firm - FCFF
(Fluxo de Caixa operacional).

Segundo Neves (2002), o fluxo de caixa livre (FCL), do inglés free cash flow,
representa o excesso financeiro liquido gerado pelas atividades operacionais, de investimento
e financiamento externo que ficam disponiveis, para os detentores do capital. Mota e Custodio
(2008) realcam que os FCL correspondem ao valor disponivel para os proprietarios (Equity

value). A sua formula de calculo é a seguinte:

FCL=RL+ A+P—-ANFM—-I1—-R+E

Legenda: RL - resultado liquido; A - amortizacdes e depreciacGes do exercicio; P -
provisdes e imparidades do exercicio; ANFM - variacdo das necessidades de fundo de maneio;
| - investimento em capital fixo; R - reembolsos de capital dos empréstimos obtidos e 0 E -
empréstimos obtidos.

O Fluxo de Caixa Operacional (FCO) ilustra o excedente gerado pelo neg6cio de uma
organizacdo ap0s cobrir os investimentos em ativos ndo correntes e as necessidades de fundo
de maneio, necessarias para o seu funcionamento, sem ter em consideracdo a forma de
financiamento selecionada (Neves, 2012).

E calculado através da seguinte formula.

FCO=RO+(1—-t)+A+P—ANFM -1

Legenda: RO - resultado operacional; A - amortizac6es e depreciacfes do exercicio; P -
provisdes e imparidades do exercicio; ANFM - variacdo das necessidades de fundo de maneio;
I - investimento em capital fixo e o t - taxa efetiva de imposto sobre o rendimento.

Entdo, enquanto os FCL representam os fundos libertos disponiveis para remunerar 0s
detentores do capital, os FCO evidenciam os fundos libertos pela atividade operacional
disponiveis para fazer face a remuneracédo exigida pelos diferentes investidores, proprietarios e

instituicOes financeiras (Neves, 2012).
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No entanto, na l6gica da criacao de valor, é essencial que se consiga medir se os fluxos de
caixa criados conseguem garantir a rendibilidade exigida. Nesse sentido Neves (2011) refere
que deverdo ser utilizados os indicadores Valor Econdémico Criado (VEC) e a Taxa Interna
de Rendibilidade Efetiva (TIRE), que sdo determinados em funcdo dos fluxos de caixa
historicos e que tém por referéncia o custo do capital esperado.

Assim, o indicador valor econémico criado (VEC) e a taxa interna de rendibilidade
efetiva (TIRE), que sdo medidas de desempenho baseadas nos fluxos de caixa historicos,
assentam o seu calculo na capitalizacdo dos diversos fluxos de caixa para o final do Ultimo ano
do estudo, aferindo a rendibilidade gerada ao longo da implementacdo dos investimentos que
anteriormente foram projetados.

Segundo Jorge e Teixeira (2014) o VEC e a TIRE servem como ponte entre a avalia¢do
dos projetos de investimento, baseada em previsdes e o controlo da sua implementacéo,
através da comparagdo entre os valores previsionais dos indicadores VAL e TIR e os fluxos de
caixa criados pelo negdcio face a remuneracéo exigida.

Estes dois indicadores, o0 VEC e a TIRE, podem ser calculados da seguinte forma:

VEC = FCO4 * (1 + Custo de Capital) ™V + FCO, * (1 + Custo de Capital) ™2
+ -+ FCO,,
0=FCO, * (1 + TIRE)™Y + FCO, * (1 + TIRE)™ 2 + ... + FCO,,

Pode-se verificar que, ha criacdo de valor sempre que o resultado do VEC seja superior a
zero, porque significa que conseguiu gerar excedentes capazes de cobrir o investimento e a
remuneracdo pretendida pelos investidores.

Sendo assim, conclui-se que os indicadores apesar de serem calculados com diferentes
perspetivas, eles tém a mesma finalidade que é verificar se o negdcio criou ou nao
rendibilidade superior ao capital investido, tendo em conta o custo do capital, cujo conceito
sera abordado no ponto seguinte.
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2.6 Custo de Capital

O custo de capital € uma ferramenta importante na decisdo de investimento para
qualquer empresa, sobretudo se for um projeto internacional. Determinar o custo do capital de
uma empresa engloba o calculo do custo do capital proprio e alheio.

Os investidores da empresa encaram o custo do capital como um meio para obter uma
taxa de retorno do capital investido, pelo que o seu conceito esté ligado a uma taxa de risco.
Por isso Neves (2002), chama a atencdo da necessidade de que os gestores tém que tomar
decisbes que proporcionem o crescimento sustentavel da empresa, tendo em consideracdo o
risco e o nivel de rendibilidade que devera ser exigida.

Assim, o custo de capital representa a rendibilidade que determinada aplicacdo de
fundos monetarios deve gerar, de acordo com a remuneracdo pretendida pelos investidores,
tendo em consideracao o risco desse investimento. Relativamente ao contexto empresarial, o
custo do capital esta associado as decisdes de gestdo sobre 0s ativos a adquirir e a forma como
devem ser financiados, tendo em conta o objetivo de criagdo de valor financeiro e da
remuneracao dos investidores (Neves, 2002).

A atividade das empresas pode ser essencialmente financiada através de capitais alheios
e de capitais préprios, estando associado a ambos um custo especifico, que varia em funcéo do
risco incorrido pelos diferentes investidores, pois o custo do capital estd associado a relacao
risco e retorno, visto que quanto maior for o risco da empresa maior vai ser a taxa de retorno
exigida pelos investidores e consequentemente maior sera o custo de capital.

Normalmente, os proprietarios exigem uma remuneracdo superior, em virtude de, para
além de terem uma maior preocupacdo com a gestdo do negocio, no caso de faléncia da
empresa s6 tém acesso ao patrimonio existente ap6s serem cumpridas as obrigacGes com
terceiros. E com base nesta ideia, de que existem custos diferentes para as varias fontes de
financiamento, que surgiu o conceito de custo médio ponderado do capital, mais conhecido
pela sua designagdo em inglés, o WACC - weight average cost of capital (Teixeira, 2008a).

A sua férmula de célculo € a seguinte (Alves e Teixeira, 2003):
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WACC—<CP) K <P> Kd+«(1-t
_H* e + H* *x(1-1¢)

Legenda: CP - capital proprio; AL - ativo liquido; P — passivo; Ke - custo capital

préprio; Kd - custo capital alheio e a t - taxa efetiva impostos sobre rendimento

Tendo como referéncia a formula apresentada, a estrutura 6tima de capital (ou nivel de
endividamento 6timo) € aquela que minimiza o WACC, e consequentemente maximiza o valor
da empresa (Renato, 2010). Deste modo, espera-se que 0s gestores tenham em atencdo as
fontes de financiamento mais baratas, tornando menor o custo do capital necessario para
financiar a atividade.

De acordo com Teixeira e Amaro (2013) o WACC engloba o custo do capital proprio,
que representa a taxa de retorno que os proprietarios esperam obter para serem compensados
do risco, e o custo do capital alheio corrigido das poupancas fiscais.

Teixeira (2008b), afirma que o custo do capital préprio das empresas cotadas em bolsa, é
representado pela rendibilidade esperada, determinada através do Capital Asset Price Model
(CAPM) que mede a remuneracdo a exigir pelos proprietarios tendo por base a rendibilidade
do mercado e o risco associado aos titulos; nos outros casos, podera ser calculado, tendo por
referéncia a rendibilidade média dos capitais préprios do sector de atividade ou, pela adi¢do de
um prémio de risco ao custo de financiamento bancéario da empresa. O mesmo autor afirma
que, a remuneracdo do capital alheio é apurada frequentemente pelas taxas de juro contratadas
junto das institui¢fes financeiras, ou através da relacdo entre os gastos financeiros do periodo
e 0 passivo remunerado no final do exercicio anterior.

Teixeira (2008b) defende ainda que, o ativo liquido deve ser substituido pelo
investimento total, visto que no ciclo de exploragdo os créditos obtidos de fornecedores e de
outros credores financiam parte do ativo, provocando uma diminui¢cdo das necessidades
financeiras.

Modigliani e Miller (1958) desenvolveram a teoria da estrutura de capitais em fungao
dos custos e beneficios, vulgarmente conhecida por trade-off theory, onde se pretende
estipular algumas regras para definir 0 mix entre capitais préprios e passivos para financiar a

atividade, de forma a reduzir o custo médio ponderado de capital (WACC). Segundo Teixeira
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(2008b), a estrutura de capitais em fungéo da trade-off theory decorre dos seguintes principios:
0 custo médio ponderado do capital &€ menor através da utilizacdo de divida, visto que esta tem
geralmente um custo inferior ao capital préprio; atingindo um determinado valor de divida, o
risco financeiro percecionado € superior e 0s custos de uma eventual faléncia incrementam o
custo dos passivos; devido ao maior risco, 0s proprietarios comecam a exigir também uma
maior rendibilidade fazendo com que o custo médio ponderado do capital seja superior.

Deste modo ¢é fundamental ponderar a escolha da fonte de financiamento, uma vez que,
a sua selecdo condiciona o custo do capital a exigir pelos diferentes investidores e,
consequentemente, a capacidade de criagdo de valor financeiro por parte do negécio. Isto
porque, quanto maior for a rendibilidade exigida, maiores terdo que ser os excedentes a criar
pelo negdcio, para que este seja um investimento atrativo, tanto para os proprietarios, como

para os parceiros financeiros (Teixeira, 2017).
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3 ESTUDO EMPIRICO

3.1 A Internacionalizacéo das Empresas Portuguesas
Num mundo em constante mudanca, global e de incerteza constante no ambiente

empresarial, tem sido crescente a abertura de novos mercados e a ascensdo de nova
concorréncia, despertando os gestores para a necessidade de ampliar os seus negdcios e de
torna-los mais competitivos. Sendo assim, a internacionalizacdo torna-se vital para as
empresas portuguesas darem respostas aos desafios impostos pela globalizagéo, tornando-se
competitivas internacionalmente e, assim, contribuirem também para o desenvolvimento da
economia portuguesa. Com efeito, Simdes (2010) refere que a internacionalizacdo das
empresas portuguesas é fundamental para o desenvolvimento da economia portuguesa, pelo
que a tematica assume um papel de destaque crescente.

Segundo Dominguinhos e Dias (2013), foi a partir da década de 60 que teve inicio a
projecao no exterior das empresas portuguesas com os sectores do calcado, vestuario, téxteis,
cortica, entre outros. No entanto, foi na década de 90 que se assistiu a um movimento mais
consistente e com contornos mais estratégicos no que concerne a internacionalizacéo.

Atualmente, o RIEP (Ranking de Internacionalizacdo das Empresas Portuguesas) centra-
se num tema especifico ligado a internacionalizacdo, fornecendo dados e provocando reflexdes
sobre o percurso das empresas portuguesas com presenca fisica no estrangeiro, identificando
os principais desafios enfrentados e as tendéncias gerais da gestdo internacional.

Através do RIEP, desenvolvido pelo Indeg-ISCTE juntamente com o Ndcleo de
Estratégia e Negdcios Internacionais da Fundagdo Dom Cabral e com apoio institucional da
AICEP, pode-se verificar a forma como as empresas portuguesas tém desenvolvido as suas
estratégias internacionais, através da sua expansao geografica no mercado estrageiro.

Ainda com base no RIEP 2016, as empresas portuguesas efetuam os seus investimentos
de forma direta num total de 81 paises, destacando-se 0s seguintes apresentados no quadro

abaixo.
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Quadro 2: Paises com maior numero de empresas portuguesas

Paises N° de empresas
Espanha 31
Brasil 28
Angola 28
Mogcambique 22
Reino Unido 17
Franga 16
México 11
Alemanha 11
Cabo Verde 11
EUA 10
Poldénia 10

Fonte: Prdpria

Ao observar os dados apresentados pelo RIEP 2016 verifica-se maior numero de
empresas portuguesas no continente europeu expressando assim uma percentagem de 78%,
ficando tal a dever-se ao facto de Portugal fazer parte da Unido Europeia. A relacdo entre
Portugal e os PALOP, influenciou a internacionalizacdo das empresas portuguesas no
continente africano, detendo representacbes de 57% das empresas portuguesas com
investimentos diretos no estrangeiro. A América do Sul é o terceiro continente com mais
investimento direto nacional, apresentando uma percentagem de 50% das empresas que
constam do RIEP. Para tal, contribuiram fatores determinantes como a lingua e a histdria entre
Brasil e Portugal.

A internacionalizagdo é um desafio para qualquer economia, € a economia portuguesa
tem abracado este desafio, através da diversificagdo dos seus mercados, da flexibilidade,
adaptacéo, agilidade e competitividade das empresas.

Segundo a publicacéo feita pelo jornal de negdcio, Portugal ocupa a 42° posicdo no
Ranking de Competitividade do Forum Econdémico Mundial, que avalia 137 paises.

As exportacOes contribuem diretamente para expansdo do crescimento econémico, pois
estas correspondem a uma das componentes principais do Produto Interno Bruto. Os dados

estatisticos do INE (2017) destacam que as exportacdes tém representado desde 2013 um peso
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na ordem dos 27% / 28% do PIB, o que evidencia que internacionalizagdo contribui
diretamente para o desenvolvimento econémico do pais.

Segundo a publicacéo feita pelo jornal de negdcio as empresas que, dominam o pédio do
ranking das 10 maiores exportadoras portguesas sdo: a Petrogal (do grupo Galp), a Navigator,
a Autoeuropa, a Continental Mabor e a Bosch Car Multimedia.

Para se analisar as exportacdes de acordo com as regifes nacionais, recorreu-se aos
dados estatisticos apresentados pelo INE (2017) divididos pelas seguintes origens de
exportacdo: Portugal Continental, Regides Autonomas dos Acores e da Madeira e Extra-
Regio, que inclui dados para o0s quais ndo é possivel dispor de informacéo sobre a localizacdo
da sede do operador, nomeadamente operadores com NUTS desconhecida e estimativas das
transacdes abaixo dos limiares de assimilacao efetuadas nas estatisticas do Comércio Intra-EU
(dentro da Unido Europeia). Tal como indica a tabela abaixo, segundo a NUTS |1l (unidades
de nivel I11), Portugal Continental é dividido em varias regides, sendo estas por sua vez
divididas em sub-regides estatisticas.

Sendo assim, evidencia-se de seguida o progresso das exportacdes por localizacdo

geografica desde 2010 até o ano de 2016.
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Tabela 1: Evolucéo das exportac@es por local de origem

Exmrtactes de bens por Locali acio eeoerafia-Aml
Localiz acio geoerafica Periodo de mferincia dos dados
(NUTS IO 010 2011 3] 2013 2014 015 2016
£ £ £ £ 3 £ £

Porfueal 37267 006 508 AJRR033 30004513 005 A0R)  4T3000]3518) AR0GIG0IGM4) 4053400135 30070257 S04
|Continente 33445 516 66 41127440 505 (45 440 050 415 43JR63M013) 43 RGD0RSA  4TIR 4G 000) 47 508 754 150)
| Norfe 14 045 TE 056 160000 164116700 4421351 1TNECR4654] RN 063 RS 19334508 5111 20453 3§50
Alinho-Limz LOSLO® 33 L143.834.357) 1.217.6804908 LIBGIRE.TE 1330 71085 LaM48.126 1640043 200
Cavado L3{1LB4R510 L737.681.513) 1621418980 L0 MB.ET LE3I3134E LEG1E6308)  20B3 3373
Ave Ess5E  swseon e 4w 4eqiE] 4comon] somos
Grangs Borp 42066003  3passmen| sseenaqa]  sm emses| saneniag) s@sawTnl o0l @ETIS
Timem 13015880 1482550 266 15m0 316257 lTefpaml 1ETTRITH 1o01 GRETH 10843 of]
Eqre Dawo s Vougs 15745 24msa T 1) D SE08I% 20 0@ 55| 3134147073
Dauro 55051631 §l910.130)  T.003053 Bioal B3 18457613 105400 364
Alto Trézoe-Monks 190 2130 538 IR4N 6| 335260154 367 B 630 GH.6638 fio5 346 384
| Centro FEER N B261 126670 RE27 83 147 Bo10aTs a0l D251080638 100 TIE1T 11100 70 GE3
| Baimo Vouz 15135130 1835400485 3075 335468 PR 3107 fec s IN0R6ETH 30 HETH]

B3 1238 200020 SORI300RE TRIII4TED B0130 245 M1 B3R 3 28 513 236 913 D4 TRY
Dinnzl Litorz] P et 1050132720 1180388171 17 51504] 1334347377 146170 34) 1480250 200
Dinhzl Inkrior Nork 107146554 3185 505 1M0487 557 e BOELEE 3748130 IB0TAT
Do Laftes LOE 42050 L1550 08| 116435 80 1266132151 1171343430 106432070 1213183471
| itz Interior Sul JR3IG6I08 JDEOTIE  METIES 33]REIR RN 4] (RS 601 30404
| Serrz dp Edfrale 18750005 19447197 13374000 15 4 (a4 1761 507 31 REE 406 BRANT
| Baiz Intesior Nopts 1R.700916 15587 101) 196934 767 5500574 47 B0 118 176,524 5001 40 0 37T
| Beirs Intesior Sul 123 645 267 TR o 133262810 BTN R 13588619 14858470 1440705 154
| oz de Beire 166733 444 JOOR 00 21143400 NEI1H JEGE] & {8 253 Of5 206§ 870
Qzts 721036348 BST104 401 5174137 130037 708 1 {13 476655 L0620 821 1072190 B24
Medio Taio 550,120,070 §38.007.130) 690 563 61 B4 6671 T3 30083 TET.643.45) Bla471 a4
| Lishoa 11153480 759 14030810 BOQI 15143 T3 G50 16 ISDGRSIES) 1336447RTR) 130343335110 1JG0R T2 414
| Grande Lishos 1T J97 104 Q1000664431 10643 505 457) 116774450001 IDREIJEGS] 104303656130 OS81 BRI IS
| Paniful ds Setib] 3430 100 555 4030545350) 4500 1R 408 4488 3R 45 4553 K015 3 508 766 fon 3266 §o1 3000
|_Alentejp 1266337 001 166 IR 104) 2733 571 fRO 1RO 2ETTITOER 1070145 T8 2038407 307
Al=nizio Lilozl §85.174.315 B3E480310) M M1LE 42410718 119458 E9.127.330) 14334 483
Alto Alentdio 161736554 173530 745) 408 348 843 441830249 283090 387 1B 708,038 1B 973 BT
| Alzaizio Centzl 306 500 275 477761 106) 447 B54 007 457 B0 RES L7485 541 120 650 533 5 404
| Baizo Alfzio 434190788 S10777301) 533 R4 30 [0 363 mR A8 3T TR A KRR
| Leziiz doTaio S8R 506 672 fM757719) T4R330 0 TR1 IR 6T P ERE B8 480 o B34 665 067
| Almare 13078 88 130414860 14001 300 13E40 15 14] 54 43 143 748830 160 134 &4
Regido Autonoma dos Acores B0R 93 117116 200) 100 880430 14443 106 93 367 7 104 000 3100 B4
Regio Autonoma da Madeira JE3F 440 33813 14080430 B3 543018 1377113 110,553 846 ¥ 450 3R]
Extra-Regio 1 SED RS 447 150 148360 1518933 835 1R0E 407 204 1972 (47308 1040 070 o8 1234 T 350

pais e, pela negativa, a evolucdo da regido de Lisboa.

Fonte: Adaptado de INE, 2017.

principais mercados. Os dados apresentados foram obtidos do INE (2017).

Da tabela anterior destaca-se a evolucdo global positiva das exportagdes portuguesas,
embora com alguma inconstancia nos valores das regifes autonomas. Contudo, a evolucdo de
Portugal Continental foi bastante positiva, absorvendo as ligeiras diminuigdes registadas nos

Acores e na Madeira. Pela positiva salientam-se as evolugdes das regides Norte e Centro do

Apds uma analise das origens das exportaces, segue-se também a analise do seu

destino. Para tal, apresenta-se a evolucdo das exportagdes nos Ultimos trés anos para 0s
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Tabela 2: Principais mercados das exportacdes portuguesas

Mercado de Exportacoes ( € e %) de bens por principais mercado de destino - anual
destino
2013 2014 2015
Espanha 11176718813,00€| 23,6%| 11284010333,00€ 23,1% 12478189617,00€ 25,1%
Alemanha 5508688397,00€| 11,6%| 5618419050,00€ 11,7% 5883117818,00€| 11,9%
Franga 5496751571,00€ 11,6%| 5658613493,00€ 1,2% 12478189617,00€ 12,2%
Angola 3112687722,00€| 6,6%| 3177938336,00€ 6,6% 2099058952,00€ 4,2%
Reino Unido 2612562583,00€| 55%| 2943891123,00€ 6,1% 3355790891,00€| 6,8%
Estados Unidos | 1997743109,00€| 4,2%| 2110727326,00€ 4,4% 2566672030,00€ 5,2%
Paises Baixos 1892131024,00€[ 4,0%| 1908771614,00€  4,0% 1988742426,00€ 4,0%
Italia 1564 825975,00€| 3,3%| 1539196700,00€ 3,2% 1585909481,00€ 3,2%
Bélgica 1343284623,00€] 2,8%| 1303296000,00€ 2,7% 1134083 356,00€| 2,3%
Brasil 738945642,00€ 1,6% 638568 090,00 € 1,3% 568772821,00€| 1,1%
China 657484420,00€ 1,4% 839714326,00€ 1,7% 838723451,00€[ 1,7%

Fonte: Adaptado de INE, 2017.

Através da tabela anterior, pode-se verificar que o maior parceiro comercial é o mercado

vizinho, ou seja, a Espanha com um peso de 25% das exportaces no ultimo ano em analise.

Pode-se observar também que as exportacdes para o mercado angolano e brasileiro

diminuiram ao longo do triénio em analise, devido a quebra econdmica que, entretanto se

verificou nesses paises.

Na tabela seguinte sdo apresentadas as exportacGes por tipologia de bens vendidos para

0s mercados internacionais.
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Tabela 3: Principais produtos exportados por Portugal

Exportagoes (€ e %) de bens por tipo de produto

Tipo de bem
2013 2014 2025

Veiculos automoveis,
reboques e 4683057379,00€| 9,9% |4869556574,00€ 10,1% |[5315227689,00€ 10,7%
semirreboques
Pr]f,d“;“ petroliferos 1) ¢\ 1 e74781.00€| 95% |362050647800€| 7,5% |349624220000€]  7,0%
refinados
Produtos alimentares 2956360049,00€( 6,2% [2986967469,00€| 6,2% |3094885289,00€ 6,2%
Produtos quimicos 2903395509,00€( 6,1% (2784043101,00€| 5,8% |2705223856,00€ 5,5%
Artigos de vestuario 2504664955,00€( 5,1% (2743840424,00€| 5,7% |2825443624,00€ 5,7%
Produtos metalicos e
translljorma dos ! 2541025801,00€| 5,3% (2635000611,00€| 5,5% |2668882648,00€ 5,4%
Equipamento eléctrico | 2522512135,00€| 5,3% (2547775660,00€| 5,3% |2644292262,00€ 5,3%
Artigos de borracha e de

éri st 2452497129,00€| 5,2% [2580365248,00€| 5,4% |2786358625,00€ 5,6%
materias plasticas
Papel e cartdo 2190949734,00€| 4,6% (2192877309,00€| 4,6% |2371350612,00€ 4,8%
Maquinas e equipamentof 2084 189322,00€| 4,4% |2183667088,00€| 4,5% |2668882648,00€ 4,3%

Fonte: Adaptado de INE, 2017

Verifica-se na tabela anterior que os produtos que Portugal mais exportou ao longo dos

trés anos em analise foram os veiculos automoveis, reboques e semirreboques, produtos

petroliferos refinados e os produtos alimentares.

31



Figura 1: Evolugdo dos produtos mais exportados
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Fonte: Propria

Pelas tabelas e figuras acima apresentadas, verifica-se claramente o crescimento em

termos de valor absoluto das exportacdes ao longo dos trés anos, com maior realce para 0s

veiculos automdveis que ocupam o maior peso das exportagdes com uma percentagem de 10%

ao longo dos trés anos.

De acordo com eurostat, Portugal foi o pais que mais cresceu na zona euro no quarto

trimestre do ano de 2016, estando tal crescimento muito associado ao aumento das

exportacdes, contribuindo assim, a internacionaliza¢do para o desenvolvimento sustentado da

economia portuguesa.
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3.2 Objetivos e Metodologia de Investigacao
O objetivo geral deste trabalho de investigacdo € identificar os principais determinantes

da criacdo de valor das empresas portuguesas exportadoras para 0s mercados
extracomunitarios.

Para a concretizacao do objetivo geral, irdo ser realizadas trés etapas:

» Determinar o valor criado pelas empresas estudadas;

» ldentificar os principais condicionantes do custo do capital das empresas
estudadas;

» ldentificar os determinantes da criacdo de valor das empresas estudadas.

No que diz respeito a metodologia de investigacdo, a amostra estudada, contempla as
250 maiores empresas portuguesas exportadoras para 0 mercado extracomunitario, definidas
com base no peso do valor do volume de negocios (vendas e prestaces de servicos)
internacional no volume de negdcios total. De notar, que o peso médio do volume de negécios
internacional se situou nos 81% e que o volume de nego6cios para 0S mercados
extracomunitarios representou, em média, 54% do volume de negdcios total.

Contudo, em virtude de fazerem parte da amostra algumas empresas constantes na zona
franca da Madeira, que apresentavam dados econdmicos e financeiros bastante diferentes, a
amostra final apenas contemplou 231 empresas.

Para a realizacdo do trabalho de investigacdo, os dados foram obtidos na base de dados
do Sistema e Analise de Balango Ibérico (SABI). A SABI possui registos econdmicos e
financeiros de empresas da Peninsula Ibérica, tendo os dados sido obtidos em Novembro de
2017, na Escola Superior de Ciéncias Empresariais do Instituto Politécnico de Setubal). O
periodo analisado correspondeu ao exercicio de 2015, que se refere ao Gltimo ano disponivel
na SABI.

No que diz respeito aos conceitos financeiros considerados ao longo deste trabalho, com
0 intuito de determinar a capacidade de criacdo das empresas estudadas, devido a sua
importancia, ira ser detalhado o calculo das rubricas econdémicas e financeiras utilizadas.

Em primeiro lugar, ha a destacar que o indicador utilizado para medir a capacidade de
criagdo de valor foi a Rendibilidade Supranormal. Tal escolha, teve em consideracdo o facto

de ser um indicador que permite avaliar facilmente a criacdo de valor em cada periodo e se
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basear num racio bastante divulgado em termos empresariais e de investigacdo, o ROI. Para
além disso, tal como referido por Teixeira e Amaro (2013), se 0s pressupostos utilizados
forem idénticos, a determinacdo do valor criado da resultados idénticos, quer se utilizem
indicadores de resultados, de rendibilidade ou de fluxos de caixa.

Para a determinacdo do ROI utilizou-se no numerador os Resultados Liquidos sem
Alavancagem Financeira (RLSAF), de modo a incluirem-se todos os fluxos econémicos com
excecdo dos associados a decisdo financeira. Os resultados liquidos sem alavanca financeira,
foram obtidos através da seguinte formula:

RLSAF = (RO + Rendimentos Financeiros) * (1 - t)

Legenda:
RLSAF - resultados liquidos sem alavanca financeira
RO - resultados operacionais

t - taxa efetiva de imposto

No denominador do ROI utilizou-se o valor do ativo liquido total, de forma a
contemplarem-se todos os investimentos realizados na atividade.
Assim, o ROI, ira ser determinado pela seguinte formula:
ROI = RLSAF / Ativo Liquido Total

Legenda:
ROI - return on investment
RLSAF - resultado liquido sem alavanca financeira

No que diz respeito ao custo do capital investido (proprio e alheio), ird ser calculado
através do weighted average capital cost (WACC). Para calcular o WACC temos que
determinar o valor das seguintes rubricas: taxa de imposto efetiva (t), custo do capital alheio

(Kd), custo do capital proprio (Ke), capital investido, passivo e capital proprio.

34



A taxa de imposto efetiva ira ser calculada considerando a relagdo entre o imposto sobre
0 rendimento de pessoas coletivas — IRC, constante na demonstracdo de resultados do
exercicio em cada periodo e o valor de resultados antes de impostos — RAI (Neves, 2011).

O custo do capital alheio sera determinado tendo como referéncia a relacdo entre os
gastos financeiros registados na demonstracdo de resultados e o valor do passivo em cada
exercicio econémico (Neves, 2011).

O custo de capital préprio foi calculado através da adicdo de um prémio de risco ao
custo do capital alheio determinado como referido anteriormente. O prémio de risco foi
determinado segundo as bases de dados disponibilizadas pelo Professor e Investigador em
Finangas Aswath Damodaran (2017) no seu site, relativamente ao risco dos paises. Para
Portugal, o prémio de risco considerado é de 4,86%.

Quanto, aos valores do capital investido (neste caso representado pelo ativo liquido
total), capital proprio e passivo, sao 0s que constam anualmente no balanco das empresas.

Relativamente as técnicas estatisticas utilizadas, ha a destacar as seguintes:

> Estatisticas descritivas que irdo ser utlizadas para caracterizar melhor os valores
da amostra estudada, relativamente aos dados economicos e financeiros
utilizados;

» Coeficientes de correlacdo de Pearson que irdo contribuir para a identificacdo dos
determinantes da criag&o de valor;

> Regressdo linear multivariada que ira, igualmente, contribuir para a identificacéo
dos determinantes da criacgdo de valor.

No que diz respeito ao modelo de regressdo multivariada definido, ira estudar o tipo de
impacto que a variagdo nas variaveis independentes tem na variavel dependente definida, ou
seja, o valor criado. O modelo pode ser apresentado de forma genérica pela seguinte formula:

Y=o+ PiX1+...+pPXk + E

Y = variavel dependente =» Valor criado;

B = constante;

X1, ..., Xk = variaveis independentes;

E = erro de mediacéo.

As variaveis independentes usadas para o estudo incluem K fatores (K =1, ..., 11) e

referem-se aos dados economicos e financeiros que poderdo condicionar a criacéo de valor:
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¢ Rendimentos operacionais;

e Custos operacionais;

e Custos financeiros liquidos dos rendimentos financeiros;
e |[RC;

e Ativos néo correntes;

e Ativos correntes;

e Passivos de médio e longo prazo;

e Passivos de curto prazo;

e Capitais proprios.

3.3 Andlise e Discussdo dos Resultados
Tendo presente que o objetivo do estudo é identificar os principais determinantes da

criacdo de valor das empresas portuguesas exportadoras para 0s mercados extracomunitarios,
comecou-se por determinar a capacidade de criacdo de valor das empresas analisadas.

Assim, apresentam-se de seguida os valores médios das variaveis diretamente associadas
ao valor criado: rendibilidade supranormal, ROI, WACC, resultados operacionais e ativo total
liquido.

Tabela 4: Valores médios das variaveis associadas ao valor criado

Valor Criado (mil euros) 5.063,69
Rendibilidade Supranormal 5,35%
ROI 8,95%
WACC 3,60%
Resultados Operacionais (mil euros) 9.619,73
Custo do capital (mil euros) 4.556,04
Ativo total liquido (mil euros) 112.261,99
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Deste modo, constata-se que em médias as maiores empresas portuguesas exportadoras
para os mercados extracomunitarios apresentam uma rendibilidade supranormal de 5,35%, 0
que significa que as empresas tém conseguido criar uma remuneracdo aos investidores
superior ao custo de capital exigido. Para além disso, convém referir que das 231 empresas
analisadas, 162 (70% da amostra total) apresentam uma rendibilidade supranormal positiva, o
que parece sugerir que a internacionalizacdo para 0s mercados extracomunitarios tem
contribuido para a criacdo de riqueza e para o desenvolvimento destes players.

Para se analisar melhor os resultados, elaborou-se um histograma (e respetivo grafico
com as frequéncias em cada classe) que divide as empresas por classes, tendo em consideragéo

o valor criado.

Tabela 5: Histograma dos resultados do valor criado

Classes - Valor Freguéncia % acumulada Classes - Valor Frequéncia % acumulada

-61 795,89 1 0,43% 11 695,54 195 84,42%
-43 423,03 1 0,87% 30 068,40 14 90,48%
-25 050,17 0 0,87% -6 677,31 10 94,81%
-6 677,31 10 5,19% 48 441,26 2 95,67%
11 695,54 195 89,61% 66 814,12 2 96,54%
30 068,40 14 95,67% 85 186,98 2 97,40%
48 441,26 2 96,54% 140 305,55 2 98,27%
66 814,12 2 97,40% -61 795,89 1 98,70%
85 186,98 2 98,27% -43 423,03 1 99,13%
103 559,84 1 98,70% 103 559,84 1 99,57%
121 932,69 0 98,70% Mais 1 100,00%
140 305,55 2 99,57% -25 050,17 0 100,00%
158 678,41 0 99,57% 121 932,69 0 100,00%
177 051,27 0 99,57% 158 678,41 0 100,00%
195 424,13 0 99,57% 177 051,27 0 100,00%
Mais 1 100,00% 195 424,13 0 100,00%

Deste modo, pode-se observar que a classe com maior frequéncia dos resultados
(84,42%) € a que se situa entre -6.677,31 mil euros e 11.695,54 mil euros com 195 empresas
enguadradas nestes valores. Para além disso, constata-se que constam na amostra 24 empresas
com um valor criado acima dos 11.695,54 mil euros, representando cerca de 11% dos

resultados obtidos.
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Relativamente ao WACC, apresentam-se de seguida os valores médios das variaveis

associadas ao seu calculo, nomeadamente, o peso do capital préprio, o custo do capital

préprio, o0 peso do passivo, o custo do capital alheio e a taxa efetiva de IRC.

Tabela 6: Valores médios das variaveis associadas ao WACC

Peso do capital proprio 41,72%
Custo do capital proprio 6,59%
Peso do passivo 58,28%
Custo do capital alheio 1,74%
taxa efetiva de IRC 16,63%
WACC 3,60%

Ao observarem-se os valores médios das variaveis associadas ao WACC, verifica-se que

as empresas recorrem sobretudo a endividamento, representando este, 58% das fontes de

financiamento utilizadas para financiar a atividade. Por outro lado, verifica-se que o custo do

capital alheio € bastante reduzido, sendo inferior a 1,74%, e que a taxa efetiva de IRC também

é inferior aos valores normalmente praticados em Portugal, situando-se nos 16,63%. Deste

modo, parecem haver evidéncias de que o custo do capital utilizado, tem um impacto reduzido

na criacao de valor.

Para se identificar os determinantes da criacdo de valor, comecou-se por calcular os

coeficientes de correlacdo de Pearson das variaveis diretamente associadas ao valor criado,

nomeadamente, o ativo total liquido, o resultado liquido sem alavancagem financeira, 0 custo

do capital (resultante da multiplicacéo do ativo total liquido pelo WACC) e o respetivo valor

criado.
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Tabela 7: Matriz correlagdo das variaveis associadas ao valor criado

Valor
Ativo liquido RLSAF  Custo capital Criado
Ativo liquido 1
RLSAF 0,605945719 1
Custo capital  0,867260407 0,409183 1
Valor Criado 0,240181297 0,895316 0,040086133 1

Pela andlise da matriz de correlagdo das variaveis associadas ao valor criado, constata-se
que sdo os resultados liquidos sem alavancagem financeira que condicionam fortemente a
criacdo de valor, tendo o custo de capital pouco impacto no desempenho financeiro das
maiores empresas portuguesas exportadoras para 0s mercados extracomunitarios.

Para se identificar com maior pormenor a origem da criacdo de valor das empresas
analisadas, foi efetuado um modelo de regressdo multivariada com o valor criado como
varidvel dependente, e com as variaveis independentes a serem constituidas pelas diversas
rubricas que influenciam a criacdo de valor: volume de rendimentos operacionais, custos
operacionais, custos financeiros liquidos de rendimentos financeiros, IRC, ativos ndo
correntes, ativos corrente, passivos de médio e longo prazo, passivos de curto prazo e capitais
préprios.

Contudo, apresenta-se em primeiro lugar os valores médios das variaveis analisadas, de

forma a ter-se uma visdo mais correta das empresas analisadas.

Tabela 8: Média das variaveis associadas ao valor criado

Valor Criado (mil euros) 5.063,69
Rendimentos operacionais 118.682,56
Custos operacionais 107.571,25
Custos financeiros liquidos 884,75
IRC 2.033,03
Ativos ndo correntes 49.979,19
Ativos correntes 62.285,13
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Passivos MLP 22.241,55
Passivos CP 42.621,78
Capitais Proprios 47.397,97

Pelos valores constantes na tabela, verifica-se que os custos financeiros liquidos de

rendimentos financeiros e o IRC tém valores residuais comparativamente aos das restantes

variaveis. Para além disso, observa-se que hd um investimento superior em ativos correntes e

que as fontes de financiamento mais utilizadas s@o os capitais préprios e o passivo de curto

prazo, podendo neste caso, pressionar a situagdo de tesouraria das empresas.

De seguida, apresenta-se o quadro relativo ao modelo de regressdao multivariada

utilizado.

Tabela 9: Resultados do modelo de regressao

Estatistica de regressao

R mudltiplo 0,996178
Quadrado de R 0,99237
Quadrado de R ajustado 0,992059
Erro-padréo 2066,234
Observacoes 231
ANOVA
F de
gl SQ MQ F significancia
Regresséo 9 1,23E+11 1,36E+10 3193,763 1,3E-228
Residual 221 9,44E+08 4269324
Total 230 1,24E+11
Erro-
Coeficientes  padrdo Stat t valor P
Interceptar 337,9799 172,4454 1,959924 0,051262
Rendimentos Operacionais 1,02047 0,011482 88,87734  *6,1E-175
Custos Operacionais -1,01518 0,011845 -85,709  *1,5E-171
CF liquidos -0,68479 0,059267 -11,5544  *1,82E-24
IRC -0,96961 0,046632 -20,7929  *6,31E-54
Ativos NC -0,99608 2,974295 -0,3349 0,738021
Ativos C -1,00595 2,974197 -0,33822 0,735515
PMLP 0,980483 2,974355 0,329645 0,74198
PCP 0,972547 2,974132 0,327002 0,743976
CP 0,940438 2,974227 0,316196 0,752152

*Significativo para a<0,01
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Ao observarem-se os resultados obtidos, verifica-se que é o nivel de rendimentos
operacionais que tem maior impacto na criagdo de valor, a par dos custos operacionais (ambas
as variaveis, para além de terem p-values significativos, apresentam os coeficientes mais
altos). Constata-se também, que as restantes rubricas associadas aos resultados,
nomeadamente, os custos financeiros liquidos de rendimentos financeiros e o IRC, apresentam
graus de significancia inferiores a 0,01, o que quer dizer que também sdo relevantes para
explicar a criacdo de valor das maiores empresas portuguesas exportadoras para 0s mercados
extracomunitarios.

Relativamente as variaveis associadas aos ativos e as fontes de financiamento, ndo séo
significativas para explicar a criagéo de valor.

Tais resultados, confirmam os valores dos coeficientes de Pearson anteriormente
determinados, que evidenciavam uma relacdo positiva na ordem dos 90% entre o valor criado
e os resultados sem alavancagem financeira.

Contudo, face a forte correlacéo entre os rendimentos e 0s custos operacionais e, entre
0s ativos e o0s passivos, foi ainda efetuado um segundo modelo (apresentado em anexo) sem as
varidveis custos operacionais e passivos de curto e de médio e longo prazo. Os resultados
evidenciam que, os ativos correntes também sao significativos para explicar a criacdo de valor,
apresentando, como seria de esperar, um coeficiente negativo.

Em resumo, pode-se concluir que € a evolucdo dos resultados da atividade e dos ativos
correntes, que mais condiciona a criacdo de valor das maiores empresas portuguesas
exportadoras para 0s mercados extracomunitarios. Por outro lado, verifica-se que a decisdo de
financiamento ndo tem grande impacto na criacdo de valor, 0o que estard certamente
relacionado, com a grande margem que existe entre a rendibilidade criada pelas empresas e o
custo do capital investido, que se situou em termos médios, apenas nos 3,6%. Assim, a
rendibilidade supranormal (calculada pela diferenga entre 0 ROl e 0 WACC) apresentou um
valor de 5,35%, o0 que evidencia que a rendibilidade criada é bastante superior ao custo do
capital utilizado.

Deste modo, pode-se sugerir que a internacionalizacdo para 0s mercados
extracomunitarios podera estar a ter um impacto muito positivo nestas empresas, alavancando

0S negocios e a remuneracdo dos capitais investidos.
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4 CONCLUSAO

Este trabalho de investigacdo tinha como objetivo identificar os determinantes da criagéo
de valor das maiores empresas portuguesas exportadoras para 0s mercados extracomunitarios.

Comecou-se por realizar um enquadramento teérico onde foram desenvolvidos varios
temas relacionados com a avaliacdo do desempenho, do desempenho financeiro e com a logica
da criacdo de valor. Para além disso, foi efetuada uma reflexdo sobre os principais indicadores
de avaliacdo da criacdo de valor referidos na bibliografia, bem como, sobre o conceito de
custo do capital.

De seguida, foi apresentada uma caracterizacdo da evolugdo da internacionalizacdo das
empresas portuguesas, destacando-se, entre outros aspetos, os principais mercados de destino e
0s principais produtos exportados. Verificou-se que as exportaces tém sido muito importantes
para a dinamizacdo da economia nacional, representando atualmente cerca de 28% do PIB
portugués. Assim, € fundamental, verificar quais os determinantes que condicionam a
capacidade de criacdo de valor destes players e que, consequentemente, tém impacto na sua
competitividade nos mercados internacionais.

Os resultados da investigacdo, evidenciam que sdo os resultados da atividade e os ativos
correntes que influenciam verdadeiramente a capacidade de criacdo de valor, e em especial as
rubricas dos resultados da atividade operacional, diretamente associadas ao negocio
desenvolvido pelas empresas.

Verificou-se igualmente, que o custo do capital investido, era bastante reduzido face a
rendibilidade criada, 0 que sugere que estas empresas ainda apresentam uma grande
capacidade para se financiarem com capitais alheios e dessa forma, alavancarem o
crescimento do seu negocio e a sustentabilidade financeira ao longo do tempo.

Para além disso, parecem existir evidéncias de que a internacionalizacdo para 0s
mercados extracomunitarios tem proporcionado uma maior rentabilizagdo dos negocios,
contribuindo para a sustentabilidade das empresas e da economia nacional.

Quanto as limitacdes do estudo de investigacdo, refere-se o facto de se estudar apenas
um ano (2015), o que podera limitar a generalizacéo das conclusdes obtidas.

Relativamente a futuras investigagOes, considera-se importante o estudo mais detalhado

das variaveis operacionais, de modo a identificar quais as rubricas de custos que mais
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influenciam a criacdo de valor destas empresas. Para além disso, sugere-se também que este
estudo possa ser alargado as empresas exportadoras para 0 mercado comunitario, em virtude

deste ainda representar cerca de 70% do total das exportacdes portuguesas.
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ANEXOS

MODELO ORIGINAL
Dependent Variable: VALOR_CRIADO

Method: Least Squares

Date: 01/10/18 Time: 15:12

Sample: 1 231
Included observations: 231
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 337.9799 172.4454 1.959924 0.0513
RENDIMENTOS_OPERACIONAIS 1.020470 0.011482 88.87734 0.0000
CUSTOS_OPERACIONAIS -1.015182 0.011845 -85.70904 0.0000
CF_LIQUIDOS -0.684792 0.059267 -11.55438 0.0000
IRC -0.969614 0.046632  -20.79293 0.0000
ATIVOS_C -1.005946 2.974197 -0.338224 0.7355
ATIVOS_NC -0.996080 2.974295 -0.334896 0.7380
PMLP 0.980483 2.974355 0.329645 0.7420
PCP 0.972547 2.974132 0.327002 0.7440
CP 0.940438 2.974227 0.316196 0.7522
R-squared 0.992370 Mean dependent var 5063.691
Adjusted R-squared 0.992059 S.D. dependent var 23187.36
S.E. of regression 2066.234  Akaike info criterion 18.14717
Sum squared resid 9.44E+08 Schwarz criterion 18.29619
Log likelihood -2085.998 Hannan-Quinn criter. 18.20727
F-statistic 3193.763 Durbin-Watson stat 2.038838
Prob(F-statistic) 0.000000
MULTICOLINEARIDADE
REND OPER C_OPER |CF_LIQUIDOS IRC ATIVOS_C | ATIVOS_NC | PMLP PCP CcP
SEEB 1,00000 0,99241 006863 | 0,64651 | 055701 | 0,39454 |0,27539 |0,59721 | 0,51065
C_OPER 0,99241 1,00000 0,05272 0,56717 0,55227 0,36226 0,24752 | 0,59840 | 0,48540
CF—SSU'D 0,06863 0,05272 1,00000 | -0,04969 | -0,15756 | 0,44217 |0,39142 |0,10935 | -0,06310
IRC 0,64651 0,56717 -0,04969 1,00000 0,41732 0,29394 0,18219 | 0,39013 | 0,44803
ATIVOS_C 0,55701 0,55227 -0,15756 0,41732 1,00000 0,43407 0,52242 | 0,85472 | 0,73438
AT'VSS—N 0,39454 0,36226 044217 | 0,29394 | 043407 | 1,00000 |0,81101|0,59179 | 0,67822
PMLP 0,27539 0,24752 0,39142 0,18219 0,52242 0,81101 1,00000 | 0,57314 | 0,42361
PCP 0,59721 0,59840 0,10935 0,39013 0,85472 0,59179 0,57314 | 1,00000 | 0,57555
CcP 0,51065 0,48540 -0,06310 0,44803 0,73438 0,67822 0,42361 | 0,57555 | 1,00000
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MODELO ALTERADO

Dependent Variable: VALOR_CRIADO

Method: Least Squares
Date: 01/10/18 Time: 15:20
Sample: 1 231

Included observations: 231

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -30.23213 1063.832 -0.028418 0.9774

RENDIMENTOS_OPERACIONAIS  0.030503 0.006178 4.937051 0.0000

CF_LIQUIDOS 0.271053 0.361547 0.749703 0.4542

IRC 2.395173 0.159283 15.03724 0.0000

ATIVOS_C -0.057591 0.012154  -4.738309 0.0000

ATIVOS_NC 0.019126 0.014764 1.295436 0.1965

CP -0.021191 0.020414  -1.038045 0.3004

R-squared 0.700222 Mean dependent var 5063.691

Adjusted R-squared 0.692193 S.D. dependent var 23187.36

S.E. of regression 12864.44  Akaike info criterion 21.79216

Sum squared resid 3.71E+10 Schwarz criterion 21.89647

Log likelihood -2509.994 Hannan-Quinn criter. 21.83423

F-statistic 87.20343 Durbin-Watson stat 1.960247
Prob(F-statistic) 0.000000

MULTICOLINEARIDADE

Variance Inflation Factors
Date: 01/10/18 Time: 15:24
Sample: 1 231

Included observations: 231

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 1131738. 1.579705 NA

RENDIMENTOS_OPE

RACIONAIS 3.82E-05 2.932326 2.181813
CF_LIQUIDOS 0.130716 1.994010 1.851185
IRC 0.025371 1.947067 1.800696
ATIVOS_C 0.000148 3.327872 2.527934
ATIVOS_NC 0.000218 4.053204 3.293200
CP 0.000417 5.342610 4.035829
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LINEARIDADE
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HETEROCEDASTICIDADE

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 123.5557 Prob. F(27,203)
Obs*R-squared 217.7497 Prob. Chi-Square(27)
Scaled explained SS 2875.662 Prob. Chi-Square(27)

0.0000
0.0000
0.0000

Dependent Variable: VALOR_CRIADO

Method: Least Squares

Date: 01/10/18 Time: 15:29

Sample: 1 231

Included observations: 231

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C -30.23213 761.6060 -0.039695 0.9684

RENDIMENTOS_OPERACIONAIS  0.030503 0.012415 2.456921 0.0148

CF_LIQUIDOS 0.271053 0.608367 0.445542 0.6564

IRC 2.395173 0.222216 10.77857 0.0000

ATIVOS_C -0.057591 0.021957  -2.622876 0.0093

ATIVOS_NC 0.019126 0.053396 0.358191 0.7205

CP -0.021191 0.058855  -0.360048 0.7192

R-squared 0.700222 Mean dependent var 5063.691

Adjusted R-squared 0.692193 S.D. dependent var 23187.36

S.E. of regression 12864.44  Akaike info criterion 21.79216

Sum squared resid 3.71E+10 Schwarz criterion 21.89647

Log likelihood -2509.994 Hannan-Quinn criter. 21.83423

F-statistic 87.20343 Durbin-Watson stat 1.960247

Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 93.32194
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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