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Resumo

As organizagdes com fins lucrativos, diferente das organizagdes sem fins lucrativos, tém como
objetivo a performance financeira e elaborar as metas e planos para o atingir. No entanto, essa
performance permite as organizagdes recompensar os acionistas através dos resultados obtidos,
sendo eles os detetores ou donos das organizagdes. O desempenho financeiro pode resumir a
capacidade de uma organizagdo com fins lucrativos de criar valor para os acionistas. Para tal,
existem indicadores que permitem mensurar o valor criado para os acionistas. Uma difere-se
da outra, porém, a colisdo destes indicadores permite as organizagdes de os compararem €
aproveitarem das suas vantagens ¢ mitigar as inconveniéncias. O presente estudo tem como
finalidade descobrir qual das duas organizacdes escolhidas cria mais valor para os acionistas,
tendo em conta a diferenga na dimensao das duas que por sua vez atuam em setores diferentes.
A Caixa Geral de Depositos atua no setor bancario, ¢ a maior institui¢do financeira portuguesa
¢ o0 maior banco em Portugal, ao contrario da Fidelidade que ¢ uma empresa de seguros. Neste
estudo pretende-se descobrir se a CGD para além de ser a mais rentavel cria mais valor ou ndo
para os seus acionistas que a Fidelidade. Sendo assim, para o presente estudo pretende-se
avaliar as duas organizacdes na otica do ROL, EVA e CVA. O horizonte temporal compreende
de 2019 ¢ 2021, os dados serdao obtidos através das demonstragdes financeiras consolidadas das

organizagoes em estudo.

Palavras-chave: Criacdo de valor, Setor bancario, Setor segurador, ROI, EVA e CVA.
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Abstract

For-profit organizations, unlike non-profit organizations, aim to achieve financial performance
and develop goals and plans to achieve it. However, this performance allows organizations to
reward shareholders through the results obtained, as they are the detectors or owners of the
organizations. Financial performance can summarize the ability of a for-profit organization to
create value for shareholders. To this end, there are indicators that allow measuring the value
created for shareholders. One differs from the other, however, the significance of these
indicators allows organizations to compare them and take advantage of their advantages and
mitigate their drawbacks. The present study aims to discover which of the two chosen
organizations creates more value for shareholders, considering the difference in size of the two,
which in turn operate in different sectors. Caixa Geral de Depdsitos operates in the banking
sector, is the largest portuguese financial institution and the largest bank in Portugal, unlike
Fidelidade, which is an insurance company. This study aims to find out whether CGD, in
addition to being the most profitable, creates more value for its shareholders than Fidelidade.
Therefore, for this study we intend to evaluate two organizations from the perspective of ROI,
EVA and CVA. The time horizon includes 2019 and 2021, and the data will be obtained

through the consolidated financial projections of the organizations under study.

Key-words: Value creation, Banking sector, Insurance sector, ROI, EVA and CVA.
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Capitulo I - Introducio

No cenario geral, a criagao de valor para os acionistas desempenha um papel fundamental nas
organizagdes, o aumento do retorno financeiro dos investidores ao longo tempo permite criar
o valor, aumentar simultaneamente as receitas e diminuir os custos, o que automaticamente
permite expandir o mercado, gerir € inovar os produtos e servigos da organizagdo, assim como
aumentar a remuneragdo dos acionistas. De acordo com Neves (2011) o foco principal das
empresas ¢ a criacao de valor para os acionistas, clientes, colaboradores ou a comunidade
envolvente, porém, em varios momentos os interesses se diferem uns dos outros, mas, estdo
intrinsecamente ligados, pode variar de empresa para empresa dependendo da cultura
organizacional de cada uma e do setor de atividade em que a mesma se atua. Deste modo, a
ligacdo intrinseca das diferentes organizagdes referentes a criacdo de valor € boa, porém para
ser uma criacdo de valor sustentavel é necessario que seja transversal a todas as entidades
envolvidas com a organizagdo, sendo que a percecdo e a opinido delas sobre a criagdo de valor
tém forma e caracteristica distintas. A criagdo de valor pode ir além de gerar lucro de imediato,
trata-se da elaboragdo da estratégia ao longo prazo que permita gerar lucro e reduzir os custos.
O desempenho financeiro ¢ importantissimo nas organizacdes, ainda que s6 nao permite tirar
a conclusado sobre a criagdao ou destruicao de valor. Deste modo, os autores Teixeira e Amaro
(2013) realgaram a importancia do desempenho financeiro na tomada de decisdes,
nomeadamente as informagdes contabilisticas provenientes do balanco, demonstracdes de

resultados e demonstracoes de fluxos de caixa.

Estas informagdes contribuem massivamente na tomada de decisdes, principalmente as
decisdes estratégicas da empresa, a capacidade de gerar os resultados, ter o retorno dos
investimentos realizados e compara-lo com o retorno expetavel, ter uma visdo completa sobre

a tesouraria da empresa e assim como a sustentabilidade financeira ao longo termo.

O resultado positivo, retorno sobre os investimentos ndo permitem ter uma conclusao exata da
criagdo de valor, porém, sdo necessarios para o processo, uma vez que ha criagdo de valor
quando o retorno sobre o investimento realizado for superior ao custo de capital utilizado no

investimento.

O presente estudo pretende identificar através de qual das duas organizagdes escolhidas cria

mais valor para os seus acionistas, nomeadamente, grupo CGD e grupo Fidelidade, partindo do



horizonte temporal 2019 e 2021. Sabe-se que o grupo CGD ¢ a maior institui¢do financeira
portuguesa, o que naturalmente permite-lhe gerar resultados maiores do que os do grupo
Fidelidade, mas, como referido anteriormente, a criagao do valor ndo esta unicamente resumida
ao resultado gerado, mas também ao custo associado ao investimento. Deste modo, o foco
principal ¢ calcular as métricas da gestdo baseada no valor, nomeadamente o Return on
Investment (ROI), Economic Value Added (EVA), Cash Value Added (CVA) e saber com qual
destas métricas as organizagdes escolhidas criam ou destroem valor. Estes indicadores se
diferem um dos outros dependendo do contexto que se encontra, apresentam as suas vantagens

e inconveniéncias que serdo abordadas posteriormente.

1.1- Relevancia da investigacao

Desde a década de 90, o tema “Criacdo de Valor para os Acionistas” tem sido dos mais
abordados e publicados por diversos autores, o conceito que interessa bastante os investidores
sendo eles os donos das empresas. No setor bancario e segurador, a criacdo de valor ¢ de
extrema relevancia e desempenha um papel critico no sistema financeiro portugués, visto que
os bancos necessitam fortemente do financiamento das suas operagdes e¢ de mitigar os
potenciais riscos. O conceito da criacdo de valor para os acionistas ¢ importantissimo tanto para
os bancos, assim como para as seguradoras. Este conceito permite aos bancos reter e atrair mais
investidores, uma vez que eles servem de intermediarios financeiro, captam recursos ou
depositos dos depositantes e utilizam estes depositos sob forma de empréstimo aos deficitarios.
O mesmo acontece com as seguradoras, compram os riscos dos seus clientes em contrapartida
dos prémios pagos, protegendo-os contra os possiveis eventos incertos ou sinistros que possam
vir a acontecer. Para que isso aconteca, € necessario atrair investidores, e este ultimo so6 deve
investir em negocios cujos retornos sobre o capital investido seja superior ao custo de capital,

permitindo assim criar o valor.

Sendo assim, a relevancia desta investigacdo torna-se evidente, ao analisar se as empresas
objeto deste estudo criam ou destruem valor para os seus acionistas, baseando nas avaliagdes

das métricas de avaliacdo de performance que serdo feitas, nomeadamente o ROI, EVA e CVA.

1.2- Objeto da investigaciao

Os objetos deste estudo incidem sobre duas (2) empresas, nomeadamente a Caixa Geral de

Depositos e a Fidelidade, através da avaliagdo com base na criagdo de valor para os seus



acionistas, com um horizonte temporal de 3 anos, de 2019 a 2021, para que tenhamos
informacdes pertinentes relativamente a criagao de valor para os acionistas nessas empresas. A
CGD criada em 10 de abril de 1876, ¢ sem duvida o maior banco portugués, atua como banco
comercial e de investimento, oferecendo uma vasta gama de servigos financeiros para os
individuos e empresas. A Fidelidade criada em 1808, ¢ uma das maiores e mais antigas
seguradoras do pais. E a empresa lider no mercado de seguros em Portugal, oferece uma ampla

gama de produtos e servicos para os seus clientes.

1.3- Objetivo da investigacio

O objetivo central desta dissertacdo consiste na andlise de varios indicadores de avaliagdo de
performance com base na criacdo de valor para os acionistas e verificar com base nos mesmos
se estas empresas objetos de estudo, nomeadamente grupo Caixa Geral de Depositos e grupo
Fidelidade criam ou destruem valor.

Os objetivos especificos visam concluir qual das métricas cria mais valor e porqué, com base
nos resultados obtidos. Muitas das vezes a perce¢do que se tem, € que as maiores empresas por
naturalmente conseguir resultados maiores automaticamente criam mais valor para os seus
acionistas do que as empresas de menor dimensao, mas, na pratica nem sempre ¢ assim, uma
vez que independentemente se a grande empresa tiver um resultado maior deve ser comparado
ao seu custo de capital. Se tiver o custo de capital investido superior ao retorno sobre o

investimento, ha criagdo de valor, caso contrario, a empresa estara a destruir o valor.

Para tal, o nosso objetivo ¢ avaliar as trés métricas escolhidas para o nosso estudo com base na
criagdo de valor para os acionistas e fazer uma comparagao entre as métricas, por fim comparar

as duas empresas escolhidas anteriormente mencionadas.

1.4- Metodologia geral

De modo geral, a presente dissertacdo doi dividida em duas fases. Na primeira fase serd feito
um enquadramento tedrico sobre os temas que sustentam a investigagdo, a fim de obter
conhecimento do estado da arte, sobretudo descritos por profissionais e especialistas, utilizando
como suporte de pesquisa os livros, dissertacdes, artigos cientificos, fontes eletronicas,

documentos institucionais, entre outros.

Para a segunda fase deste trabalho, serd feito uma abordagem comparativa, cujo objetivo



principal o estudo da capacidade de criagdo de valor das empresas em estudo, avaliar de forma
objetiva os indicadores como ROI, EVA e CVA. O estudo foi feito com base nos dados
recolhidos das proprias instituigdes, ou seja, dos relatorios e contas consolidadas divulgadas de
acordo com European Single Electronic Format (ESEF). Para estudo comparativo, foram
escolhidas duas empresas nacionais, nomeadamente grupo Caixa Geral de Depositos e grupo
Fidelidade, duas maiores empresas nacionais que atuam nos setores distintos, sendo a CGD no
setor bancario e a Fidelidade no setor segurador. Pretende-se avaliar profundamente nestas
empresas as métricas de avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor anteriormente

mencionadas, com base nas informacodes financeiras divulgadas nos anos 2019, 2020 e 2021.

1.5- Estrutura da investigacao

A presente dissertacdo esta divida em cinco capitulos. No primeiro capitulo temos a introdugao
sobre o tema escolhido, onde ¢ abordada de seguida a relevancia do tema, os objetos em estudo,

o objetivo da investigacdo e a metodologia geral.

No capitulo 2 sera efetuada a revisdo da literatura sobre o tema, ou seja, um vasto
enquadramento teérico, abordando os conceitos seguintes: Gestdo baseada no valor, Criagdo
de valor (no setor bancario e segurador), Valor da empresa e o valor para os acionistas,
Governanga corporativa e a criacdo de valor para os acionistas, baseados nas opinides e
defini¢des de alguns autores. De seguida foi feita a apresentacao e comparagdo dos indicadores
de avaliacdo de performance com base na criacdo de valor escolhidos para o nosso estudo,
nomeadamente o ROI, EVA e CVA, as suas (seus) inconveniéncias (problemas) e formulas de

calculo, centrado na cria¢do de valor para os acionistas.

O capitulo 3 ¢ exclusivamente dedicado ao método de investigacdo (estudo empirico
“comparativo”) escolhido para este estudo. No capitulo 4 sera realizado um estudo empirico,
onde os indicadores foram calculados e interpretados de forma a concluir qual das duas
empresas cria mais valor e por via de qual indicador. As coletas de informagdes financeiras

foram feitas através das demonstragoes financeiras das empresas em estudo.

Por fim, no capitulo 5 apresenta-se a conclusdo com base nos resultados obtidos dos calculos,
contributos do estudo, limitacdes do estudo, sugestdes para a investigacao futura e as

conclusodes finais.



Capitulo II - Enquadramento Teérico

No presente capitulo, pretende-se fazer uma revisao da literatura referente aos temas como:
setor bancario e segurador, gestdo baseada no valor, criagdo de valor, valor da empresa e o

valor para os acionistas, governanga corporativa e a criacao de valor para os acionistas.

2.1- Setor bancario portugués

O setor bancario portugués tem tido o periodo de restruturagdo desde a crise financeira de 2008.
Desde entdo, surgiram e desapareceram enumeras empresas (institui¢des financeiras), seja

através de fusoes, cisdes, resolucdes, aquisi¢cdes ou recapitulagdes.

O setor bancario portugués desempenha um papel crucial na economia nacional, servindo de
intermediario financeiro, supervisor (BP ¢ BCE) para garantir um bom funcionamento do
sistema financeiro nacional. As principais institui¢des financeiras do setor bancario
consideradas entidades de grande dimensao sdo: Caixa Geral de Depositos (CGD), Millennium
BCP, Novo Banco, Santander Tota e Banco BPI. Estas entidades detém cerca de 86,2% dos

ativos de setor bancario portugués, sendo maioritariamente detida pela CGD.

De acordo com a APB (2023), no contexto geral, tem tido uma evolucdo favoravel do setor
bancério tendo em conta a diminui¢@o da inflagdo do ano 2022 para 2023, tendo diminuido de
8,7% para 6,8%. No entanto, segundo APB (2024, p 5), «o sector bancério portugués continuou
a melhorar a rendibilidade num contexto de tensdes geopoliticas, inflacdo e abrandamento
econdémico, tendo o capital atingido niveis historicamente elevados e acima da Area do Euro,

enquanto a liquidez se manteve robustay.

De acordo com Fernandes (2022, p 19), o crescimento do setor bancério portugués apos a crise
pandémica deve-se ao «crescimento das disponibilidades colocadas nos bancos centrais e dos
empréstimos a clientes, num contexto de abundancia de liquidez e de incentivos a manutengdo
de linhas de crédito». De acordo com APB (2024), os empréstimos a clientes aumentaram de
forma significativa desde 2019, cerca de 1,3% em 2019, 2,0% em 2020, 4,1% em 2021, 2,5%
em 2022.

Outro fator resultante da evolugdo positiva do setor bancario portugués ¢ o aumento dos ativos
de 2019 até a data atual. Em 2019, os ativos dos bancos cresceram cerca de 1,5% comparados
ao do ano anterior, 5,5% em 2020, 8,0% em 2021, de seguida teve uma diminui¢do negativa

de 0,5% em 2022 comparado ao ano anterior. Hoje ap6s a atualizagdo do ltimo balango feito
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pela APB, constatou-se um crescimento de 2,6%, 1,7% e 0,6%, referente ao primeiro, segundo
e terceiro trimestre de 2024. De modo geral, o setor bancario portugués evoluiu, tanto na

dimensdo das institui¢des, empregados, balcdes, POS, entre outros.

A figura em baixo ilustra a evolucdo do setor bancério portugués:

3.283
Balcdes em Portugal

143 Institui¢des de
Crédito
63 Bancos \ 44.814 Empregados em
77 Caixas de Crédito ' Portugal
Agricola Mutuo
3 Caixas Economicas
13.380 ATMs
11.214 Multibanco 2.166
Rede propria 367.576
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Figura 1- Evolucdo recente do setor bancario portugués

Fonte: Adaptado de APB (2024)

Como se pode observar na figura 1, o setor bancario portugués teve uma evolucao enorme nos
ultimos anos. Atualmente conta com mais de 143 instituicoes de crédito em todo Portugal
continental e regides autonomas que garante o melhor funcionamento setor financeiro.
Atualmente, conta com mais de 63 bancos cujas fun¢des garantir a estabilidade financeira
através da captacao dos recursos dos excedentarios para aplicar sob forma de empréstimos aos
deficitarios, desemprenham um papel de intermediario. Tem mais de 77 caixas de crédito
agricola mutuo que apesar de funcionar de maneira autonoma, porém, estdo associadas a Caixa
Central de Crédito Agricola Mutuo (ambas fazem parte do Grupo Crédito Agricola), cuja
funcdo supervisionar e coordenar as funcionalidades das mesmas. Estas caixas desempenham
um papel crucial no sistema bancario nacional, tais como contas a ordem, poupancas,

concessao de créditos, seguros e entre outras.



O setor financeiro portugués conta com apenas 3 caixas econdmicas, 3.283 balcoes espalhadas
em Portugal, 13.380 ATMs, 11.214 Multibanco, 2.166 Rede propria, 367.576 POS (Pontos de
Vendas).

Com passar dos anos aconteceram alguns acontecimentos que prejudicaram o setor bancario
nacional, tais como, a crise financeira de 2008 anteriormente mencionada, ou a crise financeira
do Banco Espirito Santo (BES) em 2014 que acabou por ser resolvida pelo mecanismo tnico
de resolugdo. Estes acontecimentos fizeram o sistema bancario manter-se em alerta ¢ mais
resiliente. Para fazer face a estes acontecimentos € necessario solidificar os bancos, melhorar
as suas rendibilidades, solidez, produtividade e outros indicadores que permitem imunizar-se
contra as possiveis crises financeiras, a implementacdo das reformas de Basileia III

contribuiram para a resiliéncia do setor bancario.

As figuras em baixo ilustram a evolu¢do do setor bancério portugués relativamente as

rendibilidades, solvabilidade e alavancagem.

Evolugdo da Rendibilidade do Setor Bancario em Portugal
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Figura 2- Rendibilidade do setor bancario em Portugal

Fonte: Elaboragdo propria, com recurso a dados de sintese de indicadores divulgado pela Associagdo

Portuguesa de Bancos em dezembro de 2024.

Como se pode observar na figura 2, a rendibilidade do setor bancério portugués passou por

duas fases: a fase pré-covid 19 e pos-covid 19.



A figura em cima ilustra uma diminuicao robusta da rentabilidade em 2020, seja através do
ROA ou/e ROE. O ROA do setor bancario diminuiu de 0,45% para 0,05%, devido a diminuigao
dos lucros do setor no periodo da crise pandémica, houve uma diminui¢do dos resultados

liquidos de cerca de 1.558 milhdes de euros de 2019 para 2020.

Esta diminui¢do impactou negativamente a rendibilidade do setor, os ativos do setor bancario
aumentaram, porém, o lucro gerado ndo foi proporcional apesar da diminui¢cdo dos custos
operacionais (cerca de -5,3% comparado ao ano de 2019). Nos anos seguintes apos a crise de
coronavirus o setor bancario conseguiu reerguer-se € gerou uma evolugao positiva nos restantes
anos, apresentando rentabilidades progressivamente melhores. O mesmo aconteceu com ROE
em 2020, houve uma diminui¢do de 4,3% comparado ao 2019. Isto deve-se a inadimpléncia do
setor bancario por causa da crise pandémica, os bancos aumentaram as provisoes para perdas

com os créditos o que consequentemente originou na reducao da rentabilidade do setor.

Os riscos de crédito aumentaram e consequentemente a incerteza do cumprimento com as
dividas, os bancos ndo conseguiram gerar o retorno suficiente para compensar o patriménio
liquido investido. Os resultados liquidos cairam bruscamente em 2020, passaram de 1.752
milhdes de euros para 194 milhdes, o que depois voltaram a melhorar nos anos seguintes sendo
1.997 em 2021, 3.142 em 2022, 5.595 em 2023 e 4.987 de janeiro a setembro de 2024, a Gltima
atualizagcdo da APB.

Os resultados dos bancos melhoraram de 2021 para frente, houve a diminui¢do dos
colaboradores no setor bancério portugués € o que diminuiu consequentemente os custos em
2020, porém voltaram a aumentar nos restantes anos. Também reduziram os balcdes por causa
da crise varios pontos de vendas, balcdes fecharam para diminuir os custos operacionais, além

da diminuicdo da taxa efetiva de imposto de 22,1% em 2019 para 20,5% em 2020.

Em suma, o setor bancério passou por uma fase de desafio durante a crise pandémica e teve de
se adaptar as condigdes que se encontravam, o que lhe tornou resiliente permitindo-lhe
reestruturar e voltar a ficar mais solido, rentavel e eficiente. A figura em baixo ilustra a

evolugdo da solvabilidade e alavancagem do setor bancério no territoério nacional.



Evolucdo da Solvabilidade e Alavancagem do setor bancario

em Portugal

25,00%
20,00%

15,00%

10,00%

- I I I I I I

0,00%

2019 2020 2021 2022 2023 3° Tri 2024

B Solvabilidade total ~ ® Alavancagem

Figura 2- Solvabilidade e Alavancagem do setor bancario em Portugal

Fonte: Elaboracdo propria, com recurso a dados de sintese de indicadores divulgado pela Associagdo

Portuguesa de Bancos em dezembro de 2024.

Como se pode observar na figura 3, os racios da solvabilidade ndo sofreram muitas alteracdes
durante a crise, os bancos em Portugal continuaram solvaveis e bastantes alavancados em

comparagdo com a média da Unido Europeia.

Quanto a alavancagem, o setor bancario portugués tém mantido um nivel mais elevado que a
area do euro. Nos ultimos seis (6) anos, o setor bancario portugués t€ém mostrado resiliéncia
face aos possiveis choques econdmicos que possam surgir. Por exemplo, de acordo com a
figura 3 podemos ver a evolugcdo da alavancagem do setor bancario portugués que ndo
apresentou volatilidade, permitindo o setor bancario de proteger-se contra as possiveis perdas
inesperadas e imunizando-se do risco de insolvéncia. A robustez do racio de alavancagem
promove mais confianca aos investidores e depositantes, evita o incumprimento das regras e
requisitos estabelecidos pelas entidades reguladoras, o que lhe permite evitar as san¢des em

caso de ndo cumprimento.

Quanto a solvabilidade total, o setor bancario portugués mostrou que ¢ capaz de enfrentar
adversidades econdmicas, apesar da crise pandémica ter afetado bastante o setor bancério,
porém, este ultimo mantém a solvabilidade robusta que lhe permite evitar o risco de insolvéncia

e  permanecer  mais  resiliente. De acordo com  APB (2024), 0



racio common equity Tier 1 (CET1) vem aumentando progressivamente desde 2019, o setor
bancério portugués permaneceu solvavel apresentando racios de 14,3% em 2019, 15,3% em

2020, 15,5% em 2021, 15,4% em 2022, 17,1% em 2023 ¢ 17,7% no terceiro trimestre de 2024.

Em suma, o setor bancario portugués demonstrou e provavelmente vai continuar a demonstrar
uma evolucdo positiva em termos da solvabilidade. Em 2024, setor bancario portugués
apresentou uma evolugdo histdrica, onde atingiu niveis de solvabilidade nunca vistos
anteriormente, ultrapassando a média da area do euro. Segundo APB (2024), esta evolugdo
deve-se a implementagdo das reformas de Basileia III que visam reforcar os requisitos de
capital das institui¢gdes financeiras, as reservas de capital nomeadas (buffers), racios de

alavancagem e a liquidez.

2.2- Setor segurador portugués

O setor segurador portugués desempenha um papel importantissima no sistema financeiro e
economia nacional, prestando servigos aos particulares ¢ empresa. Este setor fornece uma
ampla gama de produtos que engloba os seguros ramos vida e ndo vida que permitem cobrir os
sinistros ou/e acontecimentos inesperados em contrapartida dos prémios pagos pelos

segurados.

O setor segurador portugués ¢ supervisionado pela ASF (Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes), incluindo as entidades gestoras de fundos de pensdes, mediadores de
seguros, empresas de seguros, resseguros € suas respetivas sucursais, sejam elas nacionais ou
estrangeiras atuando no territorio portugués independentemente se a sede estiver no estrangeiro

(Estado Membro da Unido Europeia).

De acordo com a ASF (2024), a Fidelidade lidera a lista das cinco maiores seguradoras
nacionais em termos de quota de mercado com 30,08%, seguida de Generali Seguros com
10,82%, Ocidental Vida com 7,85%, Ageas Seguros com 7,05%, e por Ultimo a Allianz com
5,31%. Estas seguradoras representam cerca de 61,11% do mercado segurador portugués,

contribuindo para o melhor funcionamento do setor.

Das principais empresas listadas em cima, a Ocidental Vida foi a empresa com maior taxa de
crescimento do ultimo ano (2024), cresceu cerca de 58,60% comparado ao ano de 2023,
ultrapassou a Ageas Seguros assumindo a terceira posi¢do do ranking de acordo dos dados

estatisticos da Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes.

A tabela em baixo ilustra a evolucdo de empresas de seguros € o seu numero medio de
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trabalhadores em estabelecimento do setor segurador portugués.

Tabela 1- Evolucao de empresas de Seguros em Portugal
2023 2022 2021 2020 2019

Numero de ES a operar em Portugal 606 603 589 662 666
Sociedades Anénimas de Direito Portugués 36 36 37 37 39
Vida 12 12 12 12 12
Nao Vida 19 19 20 20 21
Mistas 4 4 4 4 5
Resseguro 1 1 1 1 1
Mutuas 1 1 1 1 1
Sucursais de ES Estrangeiras 26 26 26 28 31
Da Unido Europeia 26 26 26 28 31
Vida 2 2 2 4 5
Nao Vida 16 16 16 17 19
Mistas 8 8 8 7 7
Fora da Unido Europeia 0 0 0 0 0
ESem L.P.S 543 540 525 596 595

Numero médio de trabalhadores das 10.836 10.585 10.349 10.195 9.995
Empresas de Seguros em estabelecimento

Fonte: Adaptado de ASF (2023)

Como se pode observar na tabela 1, a evolugdo do setor segurador nacional em termos de
resultados e quota de mercado ¢ notavel apesar da desaparicao de algumas empresas nacionais
e sucursais estrangeiras no territorio nacional. As Sociedades Anonimas de Direito Portugués
diminuiram nos Gltimos anos, isto deve-se as aquisi¢des e fusdes das empresas do mesmo setor,
principalmente as grandes empresas estrangeiras adquirindo as nacionais. Por exemplo, a
aquisicao da Tranquilidade em 2020 e a Liberty Seguros em 2023 pela renomada seguradora
italiana Generali que fortaleze imensamente a presenca das empresas estrangeiras no setor

segurador portugués.

A figura em baixo ilustra a lista de dez (10) maiores seguradoras do setor segurador portugués

em termos de quota de mercado, cujos cinco delas mencionadas anteriormente.
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Figura 3- Quota de Mercado das Empresas do Setor Segurador em Portugal

Fonte: Elaboragao propria com recurso as informagoes divulgadas pela ASF (2024).

Como pode se ver na figura 4 a Fidelidade ¢ a empresa com maior quota de mercado do setor
segurador nacional com mais de 30,08%, seguido de Generali Seguros com 10,82%, de seguida
temos a Ocidental Vida, Ageas Seguros, Allianz, BPI Vida e Pensdes, GamaLife, Santander
Totta Vida, Zurich Insurance Europe e por fim Real Vida ocupando o top dez com

respetivamente 7,85%, 7,05%, 5,31%, 5,09%, 3,34%, 3,35%, 2,69% e 2,49%.

Como referido anteriormente, os resultados liquidos das empresas do setor segurador
melhoraram nos tltimos anos, apesar da crise pandémica de 2019 ter causado varios sinistros

afetando assim as empresas do setor e a economia nacional em geral.

A figura em baixo ilustra a evolugdo dos resultados liquidos do mercado segurador nacional

sob supervisdo prudencial da Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes.
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Resultado Liquido do Mercado Segurador Portugués
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Figura 4- Resultado Liquido do Mercado Segurador Portugués

Fonte: Elaboracao propria com recurso a informacgdo divulgada pela ASF (2024). A informagdo diz
respeito apenas ao mercado sob supervisdo prudencial da Autoridade de Supervisdo de Seguros e

Fundos de Pensdes (ASF).

Como se pode observar na figura 5 houve um aumento crescente no resultado liquido gerado
pelas empresas do setor com excecdo do tltimo ano (2023). Isto se deve ao aumento dos custos
brutos com sinistros pagos em 2023 que excederam os prémios brutos pagos, dificultando

assim o mercado segurador de gerar resultado superior ao ano anterior, nomeadamente 2022.

O fundo de pensdes de pensdes ndo tem personalidade juridica, sdo geridos pelas sociedades
gestoras de fundos de pensdes cujos objetivos assegurar a prote¢do dos direitos e os interesses
dos beneficidrios e participantes de fundos pois sdo eles que contribuem para garantir a

solvéncia do fundo.

De acordo com a ASF, no mercado segurador portugués existem cerca de oito (8) sociedades
gestoras de fundos de pensdes, tais como: Futuro - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes,
S.A., Golden — SGF Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A., Sociedade Gestora de
Fundos de Pensdes do Banco de Portugal, GNB - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes,
BBVA Fundos - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., Santander Pensdes -
Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. e Ageas - Sociedade Gestora de Fundos de

Pensoes.
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2.3- Gestiao baseada no valor

A GBV ¢ um sistema de gestdo utilizado pelas empresas cujo principal objetivo é a
maximiza¢do do valor para o acionista no longo prazo (Carvalho, 2014). De acordo com
Cabello e Parisi (2006, p 2), a Gestao Baseada no Valor pode ser definida como «um processo
sistémico que orienta toda a tomada de decisdo de uma organizagao no intuito da criagao do
valor». esse sistema requer da organizacdo e de seus gestores uma mudanca comportamental

e uma condug¢do organizacional voltada para esse intuito.

Para Toniut et al. (2015), a gestdo baseada nos valores pode ser interpretada como um modelo
de gestao estratégica cujo foco principal o desenvolvimento dos fatores impactantes da cultura

organizacional de uma empresa.

De acordo com Weissenrieder (1998), a GBV pode servir de suporte para a gestao financeira
interna de uma empresa. Entretanto, o autor salienta que nao basta apenas usar a contabilidade,

porém, a utilizagdo dos dois permite melhor controle e calculo dos impostos.

Nas tltimas décadas aconteceram inimeras alteracdes no meio envolvente empresarial, com
especial énfase para o aumento da competitividade, devido ao crescimento da
desregulamentacdo e globalizagdo da economia impactando profundamente a forma como os
mercados e as economias interagem no cendrio global (Carvalho, 2008). A inovagdo
tecnologica e a maior seletividade e niveis de exigéncia dos clientes, o que permitiram surgir
novas variaveis criticas do sucesso empresarial, nomeadamente eficiéncia, qualidade, tempo e
inovac¢do. Ha uma afirmagdo que advoga que o objetivo principal das empresas € a criagdo de
valor, o que induziu a implementagdo de sistemas de gestdo baseadas no valor (VBM- Value
Based Management), de modo em que surgiu outras métricas de avaliacdo de performance
empresarial em oposi¢do aos indicadores tradicionais contabilisticos, que permitiam avaliar
desempenho da empresa, mas, ndo a criacao do valor para os investidores. Segundo Copeland,
Koller e Murrin (2000) a GBV ¢ um processo integrador, centrado na melhoria do processo de
tomada de decisdes do longo prazo (estratégicas) e operacionais dentro de uma empresa, a

partir dos impulsos provocados pelos direcionares de valor da propria empresa.

Entretanto, a contabilidade tradicional, independente dos critérios de avaliagdes dos ativos e
passivos, ndo permite saber, de maneira geral, informacgdes que permitam verificar se o objetivo
de maximiza¢ao da riqueza esta sendo alcancado (Assaf Neto e Araajo, 2001). Segundo o
mesmo, as principais dificuldades praticas no que diz respeito a consolidagdo de um value

based management, deve-se a cultura organizacional da propria empresa, o que muita das vezes
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cria conflito em termos de controle e processos de decisdo na empresa desinformando a
eficiéncia do conceito lucro e valor, dificultado mais a consolidagao de uma gestao baseada no
valor. Entretanto, Caselani e Caselani (2006) consideram que a gestdo baseada no valor
representa um dos principais topicos de estudo na area das finangas corporativas. Os mesmos
afirmam que o seu impacto no meio académico e empresarial deve-se ao facto das organizagdes
terem compreendido que ¢ possivel criar e implementar instrumentos de gestdo capazes de
avaliar o desempenho financeiro dos negocios levando em consideragdo a maximizag¢ao da
criagdo de valor para os acionistas. O sistema de gestdo baseada no valor exige uma alteracao
de comportamentos por parte de todos aqueles que dela fazem parte, impulsionando-os a uma
nova postura organizacional, em que todos os niveis hierdrquicos devem estar atentos a escolha

de alternativas que agreguem valor para a empresa (Carvalho, 2014).

De acordo com Bukvic (2016), o surgimento e implementacao da gestdo baseada no valor deve-
se a eficiéncia do mercado de capital, este ultimo por sua vez exige uma alocagdo de recursos
para melhorar a eficiéncia das organizagdes e obter as vantagens competitivas face as empresas
concorrentes. O autor ainda afirma que os atuais indicadores usados pelas empresas para avaliar
as suas performances (lucros) e criagao de valor, ndo sdo consistentes e muitas vezes torna-se
dificil adaptéa-los a0 mecanismo dos mercados de capital e com o que o mercado considera ser
a chave para determinar o valor. Portanto o surgimento de um novo sistema (VBM) que permita
as empresas de identificar as ameacas e oportunidades, mitigar a primeira e aproveitar da

segunda, porém, com o objetivo primordial a criacdo de valor sustentavel para os acionistas.

Entretanto, alinhar os interesses dos gestores com os interesses dos acionistas ¢ o objetivo
principal da gestdo baseada no valor, o que na maioria das vezes acaba por ser um grande
desafio. Os acionistas prezam os objetivos ao longo prazo e a criagdo de valor para si, o que
por vez ndo conjuga com os objetivos dos gestores que por sua vez podem optar por priorizar
0s projetos rentaveis a curto prazo e nao ao longo prazo. Esta situagdo dificulta a criacdo de
valor e consolidagdo da gestao baseada no valor, pode ser remediado se os acionistas decidiram
implementar uma estratégia de motivacdo dos gestores, nomeadamente o aumento das
remuneragdes ao longo prazo, participagdo nos ganhos efetuados dos projetos do longo prazo
em vez do curto prazo, autonomia e reconhecimento. Esta estratégia permite a conciliagcdo dos
interesses de ambas as partes, promove decisdes consistentes com a criagao de valor sustentavel
da empresa. Deste modo, Cabello e Parisi (2006) afirmam que a criacao de valor depende muito
da conjugacdo da vontade da empresa em expandir e os interesses dos acionistas em receber

mais dividendos. O modelo de gestdo baseada em valor (GBV) surgiu para atender essa
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necessidade, garantindo que todas as decisdoes sdo centradas na criacdo de valor para o

acionista.

Segundo Damodaran (2004) os principios fundamentais das financas corporativas vao ao
encontro dos objetivos principais da GBV, isto ¢, a maximiza¢do do valor para a empresa e
respetivamente para o acionista. Para Junior (2004), a «gestdo baseada no valor ¢ conseguir
que resultados sejam atingidos através de politicas e praticas internas pautadas por um conjunto
especifico de valores morais centrais para a organizacao». Isto €, as empresas devem ter como
o objetivo central de todas as outras decisdes estratégicas a criagdo de valor, ou seja, maximizar
o valor da empresa para os seus acionistas deve ser a prioridade de todas as empresas e, nao
apenar, preocupar-se com os resultados do curto prazo. Para tal, ¢ necessario elaborar e

implementar as estratégias para a adaptacdo da gestdo baseada no valor.

2.4- Criacao do valor

O conceito de valor varia de contextos, no contexto econdémico-financeiro refere-se ao
beneficio monetario ou a utilidade associada a algo. O conceito do valor surgiu na Grécia
antiga, Axiologia palavra derivada do grego, onde axios significa Valor e logia significa
Estudo, ¢ a area filosofica que estuda os valores. Segundo Lazonick e O’Sullivan (2000) a ideia
de criacdo de valor para os acionistas ndo ¢ recente, pois, surgiu durante a invasao dos japoneses
e alemaes num mercado que era predominado pelas corporacdes americanas, para fazer face as
dificuldades enfrentadas por grandes corporacdes centralizadas, afastadas e extremamente
complexas. Para Boston Consulting Group (2000) a criagcdo de valor pode ser mensurada pela
empresa de duas maneiras: A perspetiva Interna e Externa. A perspetiva Interna refere a forma
como a empresa vai adotar as estratégias de investimento que lhe permite conseguir resultados
atrativos, como lucros, produtividade e efici€éncia operacional. Ao passo que a perspetiva
Externa tem a ver com a forma como a empresa adota as suas estratégias de criacdo de valor
voltadas ao mercado, isto ¢ acompanhar a evolucao dos pregos das acdes ao longo do tempo,

satisfagcdo dos clientes, ¢ estar atenta aos concorrentes.

Na GBV quando falamos “Valor” refere-se ao valor da empresa em geral (valor econdémico) e
o valor para o acionista em particular. O valor da empresa estd associado aos cash flows gerados
e a incerteza quanto ao periodo em que ocorrem esses CF (cash flows). Ao passo que o valor
para o acionista esta associado ao dividendo distribuido e a valorizacao das agdes. As decisdes

estratégicas, financeiras e corporativas estao ligadas ao conceito de valor, servindo de base para

16



impulsionar os objetivos da empresa para a criagdo de valor. As decisdes estratégicas definem
como a empresa vai se posicionar no mercado, ou seja, como quer ela ser visto pelo potencial
publico alvo, isto ¢, a escolha de mercado que a empresa pretende atuar e quais 0s processos
para adaptacdo desta estratégia a fim de adquirir uma vantagem competitiva face as outras
empresas, levando em consideragdo o horizonte temporal, seja ele curto ou longo prazo, que
permita com que a empresa equilibre o cash flow gerado e a sustentabilidade ao longo prazo.
As decisdes financeiras estdo direcionadas as escolhas estratégicas referentes as decisdes de
investimento, financiamento e a gestdo de risco. Ao executar eficientemente as trés decisdes
estara direta ou indiretamente a criar o valor. As decisoes corporativas referem-se a forma como
a empresa ¢ governada. Uma boa governanga pode contribuir para alinhar os interesses dos
acionistas aos dos gestores, promovendo assim a transparéncia, incentivacao e motivagao para

atingir os objetivos elaborados e assim criar o valor para os acionistas.

No entanto, Staub, Martins e Rodrigues (2002) afirmam que a adocdo da ideia de criacdo de
valor requer uma complicada juncdo de praticas e agdes organizacionais que pode englobar
varias varidveis necessarias para a sua estruturagao, tais como o fluxo de caixa livre, a estrutura

de capital, a perspetiva temporal e a cadeia integrativa na criagdo de valor.

A criacdo de valor de forma sustentavel requer a adocdo de uma estratégia, competéncia e
decisoes eficientes e acdes focalizadas nos fatores do value drivers. S6 ha criagao de valor
quando a taxa de retorno for superior ao custo de capital, pois o crescimento por si s6 ndo cria
valor, € necessario que os custos de capital sejam inferiores ao retorno obtido no investimento,
caso contrario, haverd destruicdo de valor. De acordo com Assaf Neto (1999, p 3), «o
investimento do acionista revela atratividade econdmica somente quando a remuneragdo
oferecida for suficiente para remunerar o custo de oportunidade do capital proprio aplicado no
negodcioy. Entretanto, os investidores expectam sempre um retorno acima do capital investido
no negdcio que permita remunera-los e incorrer menos risco. No entanto, a adog¢ao e elaboracao
da estratégia da criagdo de valor para os acionistas dentro de uma corporagdo ¢ uma tarefa
desafiadora, sd@o necessarios operadores de transformar as ideias ou planos abstratos em agdes

concretas, € assim converter estas agoes em lucros residuais (Staub et al., 2002).

Este conceito ¢ de extrema importancia numa corporagdo, mas, em varios casos acabam por
ser menos valorizados, o que pode resultar num desentendimento entre os gestores € os
acionistas. Partindo da mesma linha de pensamento (Young e O’Byrne (2001, citado por
Santiago, 2023)) defendem que existe a ideia de que a criagao de valor para os acionistas deve

ser a principal prioridade na gestdo da empresa, sendo muitas vezes criticada por ignorar
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funcionarios, fornecedores, clientes, meio ambiente e a comunidade local. No entanto, se a
empresa tiver uma boa reputacao na qualidade de produtos e servigos, na capacidade de atrair,
desenvolver e reter clientes e responsabilidade, estas tendem a superar as médias do mercado,
mostrando que criam valor para os acionistas. A autora ainda afirma que nem todas as decisdes
levam ao crescimento da criagao de valor da empresa, porém deve haver uma estratégia solida
que permita remunerar o custo de oportunidade de capital, ou seja, independentemente da
estratégia escolhida para a criacdo de valor deve ser capaz de gerar um retorno 4 medida que

possa compensar o custo de capital aplicado no investimento.
A afirmacao parte do mesmo pensamento, Segundo Escuin, (2010) afirma que (...)

0 objetivo da empresa de maximizar a riqueza do acionista, foi considerada a prerrogativa
de que o investimento do acionista revela atratividade econdmica somente quando a
remuneracao oferecida for suficiente para remunerar o custo de oportunidade do capital
proprio aplicado no negocio.
De acordo com Neves (2011) ¢ atualmente notavel a preocupagdo cada vez maior com a criagao
de valor levando em consideragdo o conceito de analise dos lucros. Por outras palavras, os
resultados da empresa sdo apenas benéficos para a prosperidade ao longo prazo da empresa
quando estes resultados conseguem fazer face ao total do capital investido no investimento,
isto quer dizer que se o custo de oportunidade de capital investido na organizagao for inferior

ao retorno sobre o investimento efetuado ha criagdo de valor.

A ideia de comparar o custo de capital ao retorno sobre investimento no que se refere a criagdo
de valor € justa e genial, pois o custo de capital representa apenas o retorno minimo que uma
empresa precisa para cobrir os seus custos de financiamento e responder face as expectativas
dos investidores, porém nao determinada a criacdo de valor apesar de impactar positivamente
ou negativamente a estrutura de capital e aumentar assim o risco do negécio (em caso do custo

elevado).

Entretanto, de acordo com Assaf Neto (2009), «nem toda a empresa que apura um lucro
contabil ao final de um exercicio social, e distribui dividendos aos seus acionistas, ¢
considerada como criadora de valor». Esta afirmacao reflete como os resultados e dividendos
distribuidos unicamente ndo servem para avaliar a criagcdo de valor, mas, comparando estes
lucros gerados ao custo de oportunidade de capital investido no negocio pode sim refletir o
valor criado ou destruido pela empresa. O custo de oportunidade retrata o capital, tempo e

esforco que a empresa aloca em um determinado projeto ou decisdo de investimento.
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Deste modo, as empresas ndo devem apenas avaliar os retornos diretos em resultado das suas
participagdes em agdes, mas, também na rendibilidade que os acionistas poderiam obter se
optassem por investir 0s mesmos recursos em outros investimentos com riscos semelhantes

que o permita obter uma remuneragdo além das suas expectativas minimas.

Segundo Assaf Neto (2009) «uma empresa podera estar aumentando o valor para o acionista
e, a0 mesmo tempo, reduzindo seu resultado contabil». Ao optar por decisdes estratégicas, isto
¢, investir em projetos de longo prazo, pode diminuir automaticamente o resultado contabil da
empresa devido ao aumento das despesas ou/e encargos, porém, pode a0 mesmo criar valor
para o acionista se estes investimentos ou projetos de longo prazo comegam a gerar retornos
significativos, o que contribui para a criacdo de valor e de outras vantagens competitivas, tais
como: evolucdo positiva de receitas, expansdo de mercado e ganhos de eficiéncia. Outros
exemplos sdo decisdes de reinvestimento e redugdo de custos nao recorrentes. A primeira refere
auma decisdo estratégica, isto €, ao invés de distribuir os dividendos aos acionistas, estes lucros
podem ser reinvestidos em projetos ou investimentos de longo prazo que inicialmente ndo
devolve um retorno imediato, mas, cria valor para o acionista ao longo prazo. A segunda tem
a ver com a reestruturag@o de ativos, isto ¢, desvalorizar os ativos imobilizados. Esta decisao
contribui na diminui¢do do resultado contabil, porém, pode criar o valor para o acionista no
longo prazo e também aumentar a rendibilidade futura da empresa e a capacidade de gerar

lucros com os proprios recursos disponiveis.

2.5- Valor da empresa e o valor para os acionistas

O valor da empresa e o valor para os acionistas sdo conceitos interrelacionados, mas diferentes,
no que diz respeito a avaliacdo do desempenho financeiro e o retorno de uma empresa ao
investimento efetuado. Segundo Assaf Neto e Aratjo (2003), podemos diferenciar o valor da

empresa do valor maximizado para os acionistas. Para os autores (...)

O valor da empresa inclui todos os ativos, tangiveis e intangiveis. Por exemplo, uma
empresa pode aumentar seu valor mediante a realizacdo de investimentos em ativos
tangiveis (maquinas, equipamentos etc.) que produzem uma taxa de retorno igual ao seu
custo de oportunidade. Um ativo que produz um retorno exatamente igual a taxa minima
de atratividade tem seu valor dimensionado pelo montante do capital investido, elevando
o valor da empresa nessa propor¢do. A riqueza, de outro lado, é o valor da empresa que

excede o capital investido pelos provedores, um conceito bastante proximo ao de goodwill.
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Na mesma linha de pensamento, Escuin (2010) salienta que o desempenho econdmico da
empresa pode ser avaliado comparando o retorno gerado pelos ativos ou seja, nos investimentos

efetuados do custo de oportunidade aplicado ao mesmo.

As decisdes empresariais desempenham um papel crucial na criagdo do valor do mesmo,
principalmente as decisdes estratégicas € operacionais na aprovagao dos projetos de curto,

medio ou longo prazo.

A conciliacdo desta aprovagdo de projetos entre os acionistas e os investidores muita das vezes
acaba por ser um grande desafio, afetando internamente a cultura organizacional da empresa,
os gestores podem por vezes optar por projeto rentavel a curto prazo em vez do projeto ao
longo prazo, o que ndo vai de acordo com o desejo dos investidores que preservam sempre a

perpetuidade da empresa sendo eles os donos.

Rappaport (2001), afirma que a maximizacao do valor deve ser a principal responsabilidade
dos administradores. Para o autor, o desempenho empresarial de qualquer empresa com fins
lucrativos ¢ mensurado através do valor que ela cria para os seus acionistas, nao so o valor da

empresa. Rappaport (2001 citado por Pelaes, 2017) continuou o raciocinio afirmando que

no comec¢o da década de 80, empresas utilizam a abordagem de valor para o
acionista. Entretanto, as decisdes dos gestores sdo orientadas aos lucros de curto
prazo. Ja na segunda metade da década de 80, hd um movimento de aquisicdes,
incentivando os gestores a focar na criagdo de valor. Isso se deve ao fato de que
algumas empresas alocam seus recursos de forma 6tima, gerando uma diferenca
entre o valor real e potencial da empresa, caso fosse operada a fim de maximizar o

valor para o acionista.

Se pretendemos avaliar o valor de uma empresa temos de iniciar a mensurag¢ao partindo de dois
conceitos: O primeiro ¢ compreender o motivo pelo qual estd sendo feita a avaliagdo e o

segundo € sobre a confiabilidade e aceitabilidade do modelo que se pretende implementar.

No entanto, para manter uma boa cultura organizacional da empresa ¢ necessario conciliar os

dois valores, nomeadamente o valor para os acionistas e o valor da empresa.

2.6- Governanca corporativa e a criacio de valor para os acionistas

O tema de governanca corporativa ¢ antiquado hd quase 60 anos. Mas, vem se evoluindo com

o passar dos anos, partindo da evolugdo das corporacdes e a pratica de separacdo entre os
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investidores (acionistas) e os gestores (executivos).

De acordo com Shleifer e Vishny (1997) em sua pesquisa sobre a governanga corporativa,
salienta que a origem das fontes dos fundos alocados e a sua eficiéncia na recuperagao pos
investimento desempenham um papel crucial na conciliagdo dos beneficios pessoais dos

gestores dos beneficios dos investidores.

No entanto, a governanga corporativa e criagdo de valor sdo conceitos profundamente
conectados. Uma empresa com governanga corporativa eficaz transmite transparéncia e
equidade no que diz respeito a forma de tratamento dos investidores, o que pode aumentar a
confianca dos mesmos. Isso porque uma empresa com solida governanga corporativa possui
uma vantagem competitiva face aos concorrentes, os investidores tendem a injetar mais capital,
pois transmite mais confianga e transparéncia. Todo esse processo tende a aumentar o valor

das acdes e melhorar ainda mais o acesso ao capital.

Segundo Batista (2017) o sucesso e a boa performance da empresa dependem muito da sua
governanga corporativa, as empresas com a governanga corporativa eficaz tendem a aumentar
os seus valores de mercado. Uma boa governanga corporativa pode contribuir para a redugao
de custos de agéncia, perda de valor e a assimetria de informagao entre os gestores e acionistas.
Na mesma linha de pensamento, Renders e Gaeremynck (2012) partilham os mesmos
pensamentos sobre a GC, afirmando que um bom sistema de governanca corporativa diminui
os custos relacionados aos problemas da agéncia e reduz a perda do valor de mercado que possa
surgir de conflitos de interesses entre os acionistas e os gestores. Isso porque muita das vezes
a dependéncia e auditoria menos robustas podem criar conflitos de interesses entre os
investidores e os gestores. Mas, manter o conselho de administragdo independente, e auditoria
mais robusta ajuda a evitar estes conflitos, o que permite com que as decisdes tomadas pelos
gestores estejam focadas e naturalmente direcionadas a maximizacdo do valor para os
acionistas. Entretanto, Renders e Gaeremynck (2012) afirmaram que o processo de
implementagdo de uma boa governanga corporativa pode ndo ser uma ideia unanime entre os
acionistas majoritarios e minoritarios da empresa. Isto acontece quando os acionistas
majoritarios fazem mais investimentos estratégico ao longo prazo, ao passo que 0os minoritarios
fazem mais os investimentos de curto prazo, o que lhes permite cobrir os custos de
implementagdo de uma boa governanca corporativa, embora esta ultima contribui para o

aumento do valor da empresa.
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2.7- Indicadores de avaliacdo de performance com base na criacio de valor

Com o passar dos anos desenvolveram varias métricas baseadas no valor que permitem avaliar

a performance econémica, o que culminou na implantagdo do sistema de GBV.

O objetivo principal ndo ¢ identificar qual dos indicadores ¢ melhor e nem sequer classifica-
los. Porém varias empresas de consultoria discutem e comparam qual das métricas apresenta
mais vantagens, mas, todas as métricas apresentam ideologia similar (Cabello et al. 2008). O
objetivo principal dos gestores ¢ a maximizacdo da riqueza dos investidores. Porém, a ndo
atuacao direta dos gestores nao os impede de o atingir, pois atuam nas varidveis que o afetam

e o influencia de maneira indireta (Escuin, 2010).

Segundo Neves (2012) para avaliar a criagdo de valor deve ser feita a avaliagdo através de duas
(2) perspetivas, independentemente do indicador utilizado para a sua mensuracdo. Isto ¢, na
perspetiva dos investidores (proprietarios da empresa) ¢ a da empresa, a fim de identificar os
direcionadores de valor que impulsionam a criagdo de valor. De acordo com Copeland et al.
(2000) os direcionadores de valor tém o impacto sobre o valor da empresa, ¢ a gestdo baseada
no valor torna mais objetiva na medida em que possa ver os impactos diretos dos value drivers
no valor da empresa. Isto €, os cenarios e os value drivers impulsionam o sistema de gestdo
baseada no valor, permitem a empresa enxergar a criacdo de valor para os acionistas de forma

objetiva, fundamentada e com proje¢des realistas em vez de ser intuitivas.

Para este estudo foi escolhido trés indicadores da avaliagdo de performance, tais como: Return
on Investment (ROI), Economic Value Added (EVA) e Cash Value Added (CVA), para avaliar

a criag@o de valor nas empresas em estudo.
2.7.1- Return on investment

O ROI ¢ um dos indicadores amplamente utilizados na avalia¢do da eficiéncia de um ou varios
investimentos, ou seja, na avaliacdo da performance empresarial. De acordo com Rappaport
(1998) o retorno sobre investimento (ROI) ¢ o indicador mais utilizado para a avaliagdo de
performance empresarial pelas empresas americanas, segundo os dados da revista americana

Fortune.

Paduam, Fabri e Erario (2015, p 41), definiram o ROI como «uma maneira de a empresa
determinar a relag@o entre o valor aplicado em um investimento e os ganhos financeiros obtidos

com estey.
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Segundo Souza (2007) o objetivo principal de um investimento ¢ expectar um ganho ou lucro,
entretanto, quanto mais rapido o retorno, mais atraente ¢ o investimento. Deste modo, o retorno
sobre o investimento ¢ um dos incentivos aos futuros investidores de uma empresa, pois, uma
empresa que gera um ROI positivo demonstra a eficiéncia financeira e reduz o risco do

investimento.

De acordo com Assaf Neto (2014) o ROI € o retorno sobre o investimento formado pelo produto
do giro do investimento e margem operacional, o investimento o total dos recursos proprios e
de terceiros deliberadamente levantados pela empresa e aplicados em seu negdcio (capital de
giro mais capital fixo). Segundo Gitman (2004) o ROI representa a evidéncia o quanto a
empresa obteve como o resultado em relagao ao investimento feito, traduz o resultado liquido
sobre o valor contabilistico dos ativos. O autor afirma ainda que o ROI pode ser calculado

dividindo o lucro operacional liquido pelo investimento total.

Segundo Kassai et al. (2000) o ROI representa a expressao mais simples para medir um retorno
sobre investimento. Isto ¢, o ROI ¢ nada mais nada menos que uma medida de avaliagdo do

desempenho que traduz a relagao entre o beneficio expetavel e os investimentos aplicados.

Segundo Galvao, Teixeira e Nunes (2020) para a criacdo da riqueza econémica € necessario
que o retorno sobre o investimento seja superior ao retorno minimo necessario para o
investimento. Isto é, o ROI deve ser suficiente para cobrir ou remunerar o custo de
oportunidade de capital aplicado no negocio. Este indicador ¢ de extrema importancia na
avaliacdo de performance empresarial, pois mede o rendimento ou lucro sobre o capital
investido durante um periodo determinado. Permite-nos comparar os investimentos, saber qual

deles ¢ mais rentavel, ou seja, que apresenta maior beneficio econémico.

Segundo Frezatti (2001) o retorno sobre investimento apresenta duas (2) vantagens que

permite-lhe destacar-se dos outros indicadores:

e O ROI ¢ uma métrica facil de compreender e simples de calcular porque a sua forma
de calculo ¢ direta e ndo requer ajustes adicionais. Permite medir a eficiéncia de um
investimento ao fazer o produto das informagdes contdveis como resultado liquido do
investimento sobre os custos associados ao investimento.

e Permite relacionar a margem e a alavancagem. O indicador ROI «Consiste na
decomposicao da formula de Du Pont, a qual permite identificar as razdes do retorno,

bem como as origens da sua variagao (Frezatti, 2001, p. 36)».

Assim como outras métricas, o ROI apresenta as inconveniéncias que dificultam o processo da
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avaliacao do valor criado.
2.7.1.1- Limitacoes do ROI

Na sua forma classica, o ROI representa a taxa da rendibilidade do investimento, avalia os
resultados com o valor contabilistico dos ativos, “levando em conta que o total do ativo ¢
equivalente ao investimento total”. Este indicador ndo considera o horizonte temporal, isso

quer dizer que ndo leva em consideragao o tempo necessario para gerar o retorno. Segundo

Segundo Carvalho (2014) o ROI apresenta uma serie de desvantagens e limitagdes,
principalmente quando na avaliagdo ndo contar com o auxilio de outros indicadores. As

desvantagens sdo as seguintes:

e Simplicidade excessiva do célculo: O indicador pela sua férmula direta do calculo, o
ativo pode influenciar o resultado, fazendo com que as empresas mais maduras ou de
maior dimensao apresentarem resultados melhores.

e Nao, consideragdo de risco futuros: Ignora os riscos associados ao investimento, ou
seja, ndo incorpora os riscos o que pode gerar incerteza na estimativa da verdadeira taxa
de retorno mesmo que apresente um ROI alto.

e Maximizar a taxa de retorno ndo significa maximizar o valor para o acionista, pois, 0
retorno obtido do investimento tem de ser comparado ao custo de oportunidade de capital

investido.

O ROI ¢ uma medida relativa a um Unico periodo que ignora os eventos que podem acontecer
para além do periodo em causa (Duarte, 2011). Por exemplo, dois investimentos podem
apresentar ROI semelhante, mas, o periodo do retorno diferente pode ser enganoso as vezes
escolher o que tiver o retorno mais demorado em vez do outro investimento que tiver o retorno

menos demorado e mais vantajoso.

Segundo Assaf Neto (2017) os analistas e decisores devem tomar cuidado na andlise do ROI,
por exemplo, a falta de modernizagdes no processo operacional pode até originar no aumento
do ROI a curto prazo, mas por outro lado, pde em risco a sua perpetuidade. De acordo com o
autor este problema pode surgir quando o ROI na sua forma considerar o valor de mercado
como denominador e do outro lado, considerar o valor contabil. Sendo assim, cria-se um viés de

calculo caso seja utilizado o valor de mercado no denominador, uma vez que o indice ficard incoerente

porque o Lucro Operacional Liquido ndo contém os retornos esperados ou expectativas.

Este indicador pode influenciar de forma negativa a criacdo de valor no longo prazo em certas
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circunstancias, pelo fato do indicador ter como o foco a eficiéncia do investimento e ndo a
criacao de valor. Os Gestores podem por vezes cometer falhas estratégicas, isto ¢, negligenciar
0s investimentos necessarios que geram baixos retornos no curto prazo € priorizar os mais
rentaveis. Estas decisdes estratégicas podem ser benéficas a curto prazo, porém, a longo prazo,
a empresa pode perder a oportunidade de expandir o seu mercado, elevar a capacitagdo dos
funcionarios e a pesquisa ¢ desenvolvimento. Esta decisdo pode causar risco de existir uma
redugdo excessiva dos custos para manter o retorno sobre investimento elevado, ultrapassar o
limite méaximo de dividendos distribuidos para manter o ROI, ou seja, ndo reinvestir os lucros
gerados. No que diz respeito as areas intangiveis, o ROI ¢ mais subjetivo e pode tornar uma
ferramenta de avaliagdo menos eficiente comparado aos outros indicadores, exigindo assim o
complemento das outras métricas para a avaliagdo da criagdo de valor. O ROI sozinho nio reflete

a criagdo ou destrui¢do de valor, é necessario compara-lo ao custo de oportunidade de capital investido

no negocio ou investimento.
2.7.2- Economic Value Added

O EVA trata-se da medida mais divulgada e utilizada pelas empresas na avaliacdo do valor
econdémico, que para muitos autores ¢ mais do que a redenominagdo do resultado residual,
autores como Neves (2007) que define o EVA como a métrica que avalia a criacdo de valor

para o acionista, e ¢ semelhante ao denominado resultado residual.

Nos ultimos anos, a marca tem sido motivo de vérias discussoes entre os autores, foi registada
por Stern Stewart & Co., ¢ uma medida de avalia¢do de performance que permite a empresa

avaliar a destrui¢c@o ou criacao de valor de cada ano, simplifica o valor real da empresa.

Segundo Vieito e Maquieira (2022, p477) o EVA «mede a diferenca entre a rendibilidade
obtida pelo capital que se investiu no na empresa e o custo de capital». Para os autores, existe
a criacdo de valor quando a rentabilidade do capital investido for superior ao custo do capital

investido, caso contrario ha destrui¢ao do valor.

Para Almeida et al. (2016) definem EVA como «um sistema de gestdo financeira que mede o

retorno que capitais proprios e de terceiros proporcionam a seus proprietarios»

O EVA ¢ utilizado para ponderar a criacdo de valor durante um periodo determinado e ilustrar
o comportamento da rentabilidade gerada do investimento face ao seu custo do capital

mnvestido.

De acordo com Martins e Teixeira (2015), € possivel tirar a conclusdo através do indicador de
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avaliacao de performance EVA, comparando este ultimo ao custo do capital investido. Isto ¢:

Se 0 EVA > 0, existe a criagdo de valor. Isto significa que ha uma utilizacao adequada de
recursos que permitiu a empresa gerar rendibilidade suficiente para cobrir o custo do capital

investido.

Se 0 EVA = 0, nao ha criagao nem destrui¢ao de valor. A rendibilidade do investimento s6 ¢

suficiente para cobrir o custo do capital investido no projeto.

Se 0 EVA < 0, hé destruicao de valor. A rendibilidade gerada no investimento ¢ insuficiente

para fazer face ao custo de capital investido.

Segundo Escuin (2010), a medi¢do do EVA permite ponderar o impacto da opg¢ao de alocar
mais recursos ou ndo em um negocio, visto que fornece uma estimativa da cria¢ao ou destrui¢ao

de valor para os acionistas.

O EVA incentiva o uso eficiente de recursos e penaliza a empresa por ndo fazer face ao custo
de capital investido no negdcio, impulsiona a empresa a investir apenas em projetos cujos

retornos sao superiores ao custo de capital.

Segundo Young e O’Byrne (2001), existe uma semelhanga entre 0 EVA e outras medidas
contabilisticas tradicionais, a diferenga ¢ que o valor econdmico acrescentado leva em
consideracdo o custo total de capital e ndo apenas o custo dos juros, como acontece no caso do

resultado liquido.

Segundo Young e O’Byrne (2001), o EVA ¢ mais do que um sistema de medi¢do de
desempenho, ¢ um instrumento de medi¢do que permite mudar a cultura organizacional e o
comportamento da gestdo de uma empresa. Por exemplo, numa empresa qualquer adocao ou
implementagdo de principios baseados no valor € necessdrio que sejam aceites e

compreendidos por todos os gestores e acionistas da empresa se necessario.

De acordo com Ehrbar (1999), o EVA representa o lucro operacional ap6s a deducao dos

impostos menos o custo do capital investido no negdcio.

Para Hammer e Siegfried (2022), o EVA pode ser aumentando de maneira direta ou indireta
com o aumento dos lucros, redugdo de custo do capital, melhorar a estrutura de capitais,
crescimento (rentabilidade) através das decisdes estratégicas como fusdes e aquisicoes,

eficiéncia operacional, entre outras.

Para Soares (2014) o EVA representa os proveitos gerados por uma empresa apos a dedugdo

dos custos de capital investidos no investimento e os custos associados ao seu funcionamento.
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Segundo Pinheiro, Galdi e Oyadomari (2012) afirmam que a utilizacdo do EVA como métrica

para a medi¢do da performance empresarial salienta em quatro pontos importantes:

e Defini¢do e implementacdo de estratégias que permitam a empresa a geragdo de maior
valor possivel para o acionista. Para este feito, as empresas precisam definir os objetivos
e estratégias que alinham com os interesses dos gestores, sejam elas financeiras,
operacionais ou corporativa.

e Implementacao de sistemas de informacao centrados na criagdo de valor e os value
drivers servindo de base para a sua utilizagao dentro da empresa, ou seja, os sistemas a
definir e implementar dever ser implicitos a medida que possa servir na utilizagdo de
diversas unidades de negdcios, produtos ou facilitar na segmentacao de clientes.

e Alinhar os processos de gestdo, como a integracao de estratégias, operagdes € recursos
que permitam a criag¢do de valor;

e Alinhar os interesses dos colaboradores com os objetivos estratégicos definidos pela
empresa, permite a avaliacdo mais justa do desempenho e recompensas pelos seus

respetivos desempenhos, o que contribuird de forma positiva para a criagao de valor.

EVA ¢ uma medida de desempenho interno que permite a empresa estabelecer metas de
geréncia em diversos niveis hierdrquicos, permitindo assim atribuir a cada nivel hierdrquico
um indicador de valor compativel a cada caracteristica operacional, a fim de fortalecer a cultura

organizacional da empresa e naturalmente a criacao de valor (Escuin, 2010).
De acordo com o autor, o foco da medida do EVA salienta trés (3) objetivos:

e Melhorar os lucros operacionais sobre a mesma base de capital: E sabido que o EVA se
concentra no desempenho operacional da empresa, ajustando assim o ganho operacional
para cobrir o custo do capital e ndo levando em consideragdo os custos ndo operacionais.
Estes lucros operacionais podem ser atingidos por meio de produtos e servigos
diferenciados, ou seja, o aumento da eficiéncia operacional “aumentar a produtividade
sem aumentar os custos ou necessidade de novos investimentos”, melhoria de processos
internos, treinamento e capacitacao da equipa e por fim, a satisfagdo e fidelizacao do
cliente. O aumento do lucro influencia diretamente o EVA de maneira positiva, sendo
que aumenta o resultado liquido da empresa.

e Investir capital onde o retorno € superior ao custo de capital: Ha cria¢do de valor para
os acionistas quando o retorno sobre o investimento realizado for superior ao custo de

capital investido no negdcio. Neste contexto, os investidores devem investir em projetos
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que geram retornos, visto que investir na eficiéncia operacional da empresa ou negocio
aumenta o EVA desde que o retorno desse investimento seja superior ao custo do capital
utilizado no negoécio.

e Racionalizar ou liquidar investimentos cujos retornos inferiores ao custo de capital:
Como abordado no segundo ponto, quando o retorno sobre o investimento for inferior
ao custo do capital o investidor deve racionalizar o investimento, isto ¢, por meio de
vendas dos ativos, eliminar desperdicios, reduzir os custos desnecessarios € alocar o

capital de maneira mais estratégica e cuidadosa.

Em suma, o EVA ¢ a redenominag¢do do resultado residual, os investidores vao investir em
negocios cujos retornos sejam superiores ao custo do capital, ou seja, € necessario que o retorno
compense o risco incorrido. Assim como o ROI, o EVA também apresenta as suas

inconveniéncias.
2.7.2.1- Limitacoes do EVA

O EVA embora seja uma métrica util para avaliar o valor criado apresenta algumas limitagdes
que fazem com que este deva ser usado com cuidado, complementado por outras métricas de
avaliagdo de desempenho. De acordo com Carvalho (2014), o EVA pode levar os gestores a
subinvestir, ou seja, investir menos do que era suposto em ativos tangiveis ou intangiveis pelo

fato do gestor ndo esperar um retorno imediato.

O EVA ndo fornece indicagdes sobre as expectativas futuras e, apesar de ponderar o valor

criado num dado periodo, ndo permite saber o valor que este iré criar no futuro.

O EVA apresenta algumas dificuldades nas empresas de pequena dimensao, pelo fato de exigir
uma contabilidade mais sofisticada o que dificulta as empresas com menos recursos financeiros
e administrativos. Isto pode acontecer principalmente nos ajustes do custo médio ponderado de
capital, varidvel que exige uma estrutura de capital eficiente e consolidada, o que acaba por

tornar complicado e muito mais custoso para a empresa.

Segundo Regis, Santos e Santos (2010), o indicador EVA pode apresentar 4 limitagdes que por

vezes acaba por prejudicar a empresa, estas podem ser:

e O EVA pode limitar o crescimento da empresa. Isto deve-se a ndo fornecimento das
expetativas futuras, as empresas podem expetar os resultados mais rapidos e ignorar
os projetos demorados com maior rentabilidade futura.

e Dificuldades de contrair os empréstimos junto as instituicdes financeiras, pois para
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a apuragao do EVA leva em consideragdo quitagdo dos empréstimos contraidos
junto os terceiros, isto acontece por via de capital investido que pode ser capitais
proprios ou capitais alheios.

e Foco excessivo no lucro gerado, pois o indicador prioriza o ganho financeiro.

e As empresas podem ser movidas exclusivamente pelos interesses financeiros, ndo

a criacdo de valor para o seu acionista

Para Pike e Neale (1999) o EVA apresenta alguns problemas pelo fato de ser uma métrica que

dificulta as empresas de menor capital, poucas empresas possuem recursos necessario para

calcular o EVA. Para os autores, o EVA (...)

e Baseia no valor contabilistico e ndo no valor do mercado, o que nao lhe permite criar
expectativas futuras.

e A alocagdo de despesas entre as unidades de negocios ¢ um dos problemas do EVA.

e Em geral, ¢ sempre menor nos primeiros anos, ¢ este problema pode dificultar a

determinagdo do custo de capital nas unidades de negocios individuais.

De acordo com Hopp (1999), afirma que um dos problemas do EVA ¢ levar em consideragao

para o seu calculo o lucro contabil em vez de usar o fluxo de caixa do periodo.

Segundo Carvalho (2014), esta métrica ndo permite comparar unidades de negodcios ou
empresas com dimensoes diferentes; permite medir o lucro e o valor criado de cada periodo,
mas, a curto prazo, porém ndo da expectativas futuras; Nao considera a qualificagdo dos

servicos prestados ao cliente e ignora a distribuicao dos dividendos.

Num cenério de inflagdo, o EVA ndo ¢ o indicador correto para a avaliacdo do valor criado,
pois para o seu calculo baseia nos valores contabilisticos e a inflagdo provoca distor¢des quer

no valor dos ativos quer nos resultados.

Em suma, estas inconveniéncias fazem com que o EVA sozinho ndo sirva para eliminar as
incertezas do valor criado, deve ser usado com cautela como métrica da avaliagdo de

performance e ser completado com as outras métricas.
2.7.3- Cash Value Added

O conceito do CVA foi introduzido pelo Boston Consulting Group (BCG) em 1996 como uma
alternativa ao EVA enquanto métrica de medigao de criagdo de valor. Esta métrica de avaliagao

de performance ¢ semelhante ao EVA, para o seu céalculo leva em consideragdo o NOPAT
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(resultado liquido), adicionado das depreciacdes contabilisticas e provisdes, menos a

amortizagao econdmica e o custo do capital investido.

Segundo Nascimento (2019) «o CVA consiste na compara¢do entre fluxos gerados e os

necessarios a sua geracaoy.

Na pratica, o CVA ¢ definido como o NOPAT (resultado operacional apos a deducao dos
impostos), adicionado das amortizagdes contabilisticas (Am), deduzido das amortizagdes

econdmicas (AE) e o custo de capital (CI x WACC).

A incorporagdo da depreciagdo econdmica ¢ uma das vantagens do CVA em comparagdo com
a métrica anterior, visto que, permite ter a real estimativa da depreciagao dos ativos fixos. Além
disso, no calculo do CVA nio inclui os encargos relativos a amortizacao, o Capital Investido ¢
reportado bruto e nao liquido de depreciagdes como acontece no caso da outra métrica

(Santiago, 2014).

De acordo com Ottosso e Weissenrieder (1996:1) o CVA diferente das outras métricas de
avaliacdo de desempenho empresarial utiliza os custos em termos de cash ¢ ndo em

percentagem para medir o custo de oportunidade do capital.

O CVA fornece aos investidores um feedback importante relativamente as informagdes
financeiras dos investimentos realizados no passado, para que estes ndo tomem as mesmas
decisdes precarias do passado e identificar os investimentos que possam ser rentaveis
futuramente para os investidores (Ottosso ¢ Weissenrieder, 1996:1). O CVA representa a
riqueza em cash produzida durante o ano fiscal no setor financeiro, seja pelos fornecedores

(acionistas e credores), colaboradores, governo e empresa (Poorzamanil e Otari, 2015).

Segundo Mota e Oliveira (2014), no estudo realizado sobre a anélise comparativa entre o EVA
e CVA, afirmam que o CVA semelhante ao EVA, inspirou-se no conceito do lucro residual. O
indicador representa o excedente gerado apos o requerimento e retorno do capital investido ter

sido atendido pelo fluxo de caixa operacional do negocio realizado.

A métrica CVA ¢ o topico relevante da discussdo da gestdo, a atencdo se concentra mais nele
€ ndo nos assuntos contabilisticos que ndo criam valor, visto que ele permite medir o cash flow
e tem como objetivo refletir se os investimentos estratégicos sao rentaveis ou nao (Ottosso e

Weissenrieder, 1996).

De acordo com Ottosson e Weissenrieder (1996:1), o modelo CVA tem como foco principal

auxiliar os gestores na tomada de decisdo estratégica e medir a rentabilidade, porém, ndo serve
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para orientar os funciondrios, os meios de comunicacao social, autoridades fiscais, etc.
2.7.3.1- Limitacoes do CVA

Esta métrica apesar de ser para avaliar a geragdo de caixa comparado ao custo de capital,
apresenta algumas inconveniéncias que dificultam a sua aplicabilidade em certas

circunstancias.

A ndo consideragado da depreciagdo econdmica é uma das criticas principais a esta metrica, pois

a depreciacdo economica reflete a perda real dos ativos ao longo do tempo.

O CVA concentra-se na avaliagdo de empresas, isto limita a sua capacidade na criacao de valor

para os acionistas semelhante ao EVA (Carvalho, 2014).

O foco principal desta métrica ¢ a geracdo do fluxo de caixa e este fluxo ndo inclui a
depreciagdo econdmica, o que pode levar a uma distor¢ao da visao no que diz respeito a criagao
de valor. Ao ignorar a depreciagdo econdémica pode por vezes superestimar o valor criado
principalmente nas empresas com grandes ativos fixos, independentemente se esses ativos
geram o fluxo favorédvel de caixa, pode reduzir o seu valor de mercado, o que reflete uma perda

econdmica que ndo ¢ incluido pelo indicador Cash Value Added.
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Capitulo III - Método de pesquisa

Neste capitulo sdo apresentados os processos e suportes para elaboragdo desta dissertacao

cientifica.

Para a elaboragdo deste trabalho foram utilizados como objetos de estudo duas empresas
nacional: o grupo Caixa Geral de Depdsitos e grupo Fidelidade Seguros. A escolha justifica-se
pela grandeza e relevancia das duas empresas no mercado nacional e internacional e a

facilidade e transparéncia das suas informagdes financeiras.

Foi feito um enquadramento tedrico sobre o tema, capitulo que teve como suporte os livros,

dissertacdes cientificas, jornais, entre outros.

O estudo compreendeu os exercicios financeiros de 2019, 2020 e 2021, de forma a
compreender a resiliéncia e eficiéncia das empresas antes, durante e pos a crise pandémica que

afetou a economia nacional e mundial.

A coleta de dados teve suporte de varias fontes, sejam fontes primarias e secundarias. A
presente dissertagdo tem como suporte os documentos institucionais, as demonstragdes
financeiras (relatérios e contas) disponibilizadas nos sites das empresas em estudo, onde
constam balango patrimonial, demonstragao de fluxo de caixa, demonstragao dos resultados, e

das entidades como Banco de Portugal, ASF e APB.

Os indicadores utilizados para a medi¢do de valor para os acionistas sdao: ROI, EVA e CVA,

foram calculados sob forma de tabelas, utilizando as formulas indicadas a cada métrica.

Ap0s a recolha e tratamento dos dados foi feito o processo de andlise e interpretagdo dos
resultados, resumo apresentado sob forma de gréaficos explicativos que ilustram a evolugdo e

comportamento de cada métrica e as suas comparagdes.

Por fim, foi feita a conclusdo final baseada nos resultados obtidos das empresas através dos

calculos de métricas de medicdo do valor para os acionistas.
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Capitulo IV - Estudo empirico

No presente capitulo serd feito o estudo empirico, apresentando o método escolhido para a
avaliacdo dos indicadores, seguido da caracterizagdo das empresas escolhidas para o estudo,

descri¢ao do estudo e por fim a conclusao obtida através dos resultados gerados dos célculos.

4.1- Método de pesquisa

Ao longo dos tultimos anos tém sido feitos varios estudos sobre a criagdo de valor e
consequentemente os indicadores ou métricas para a sua medi¢ao. Segundo Kramna (2014), o
objetivo da avaliagdo pode ser alcancado quando o método que nele escolhido para o atingir
for correto. Uma boa avaliacdo varia muito da forma como vai ser executada, os métodos

escolhidos para a sua execucdo e quem vai executa-la.

Na presente dissertacao foi realizada um estudo empirico (comparativo) das duas das maiores
empresas nacionais que atuam em setores distintos, nomeadamente, grupo Caixa Geral de

Depdsitos (bancario) e grupo Fidelidade (segurador).

Para o estudo foi utilizado como base de apoio para o célculo dos indicadores e as variaveis,
as informagoes financeiras (relatdrios e contas anuais consolidadas das empresas em amostra)

publicadas pelas mesmas.

4.2- Caracteristica das empresas estudadas
4.2.1- O grupo Caixa Geral de Depadsitos

O grupo Caixa Geral de Depdsitos € uma referéncia nacional e internacional, constitui o maior
grupo bancario nacional. A CGD foi fundada em 1876 pela carta de lei de 10 de abril, durante
o periodo de reinado de D. Luis, sendo na altura Ministro da Fazenda Serpa Pimentel e
presidente do 34° Governo Constitucional Fontes Pereira de Melo. O grupo ¢ detido pelo estado

portugués e desempenha um papel crucial no sistema financeiro e na economia portuguesa.

O quadro 1 ilustra um resumo do grupo relativamente aos objetivos estratégicos, missao, visao,

valores, sustentabilidade, presenca nacional e internacional.
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Quadro 1- Grupo Caixa Geral de Depositos

Eficiéncia, prudéncia, robustez, solidez e rendibilidade.

A CGD tem como missdo a criacdo de valor para a sociedade
portuguesa, prestando servigos bancarios de qualidade aos
particulares e as empresas, contribuindo assim para a melhoria do
bem-estar das familias portuguesas e para o desenvolvimento do setor
empresarial, gerando a rendibilidade adequada para o acionista.

A visdo do acionista para a CGD ¢ a de uma institui¢do de referéncia
no sistema financeiro e lider no setor bancario em Portugal, que se
pauta em permanéncia por potenciar as suas vantagens competitivas
e garantir niveis de solidez, rendibilidade, servigo e eficiéncia em
linha com as melhores praticas do setor bancario europeu

Confianga, rendibilidade, transparéncia, integridade,
profissionalismo, proximidade, responsabilidade, cultura de risco e
rigor e inovacgao.

Desenvolvemos a nossa atividade respeitando os compromissos
econdmicos, sociais € ambientais que assumimos. A sustentabilidade
da CGD e das comunidades onde se insere ¢ um tema presente do
nosso dia-a-dia para o qual existem estratégias, modelos de gestao e
normativos internos. Caso pretenda saber mais procure por
“Sustentabilidade” no Somos Caixa.

Portugal continental e regides autonomas.

Alemanha, Bélgica, Franc¢a, Luxemburgo, Reino Unido, Suiga, Africa
do Sul, Angola, Cabo-Verde, Mogambique, Sdo Tomé e Principe,
Brasil, Canada, Venezuela, China, India e Timor-Leste.

B

Fonte: Caixa Geral de Depdsitos (2024)

Como se pode observar no quadro 1, o resumo acima contribui para construir uma vantagem
competitiva face aos concorrentes do setor. O grupo CGD pertence ao estado, o que permite
injetar mais capital quando necessario o que ajuda tornar mais solido, permitindo investir e

operar de maneira eficiente para atingir os seus objetivos.
No conceito “criacdo de valor”, o grupo CGD afirma que (...)

«O objetivo principal € a criagdo de valor para a sociedade portuguesa, através da forma como
opera, prestando servigcos bancarios de qualidade aos seus clientes (particulares e empresas),
diversificando os seus produtos e servicos financeiros de qualidade, através do acesso a um

conjunto diversificado de produtos e servigos financeiros de qualidade, baseado num modelo
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de governo societario eficiente e no respeito dos mais elevados padroes éticos» (CGD, 2024).

O anexo 1 ilustra a organograma do grupo CGD. Este tltimo opera tanto no territorio nacional

como no internacional, eis as diversas fun¢des do grupo:

e Banca Comercial: O grupo CGD desenvolve a sua atividade numa otica de banca
universal no territério nacional e internacional, atendendo particulares, empresas e
governo, cujas fungdes captacao de depdsitos dos mesmos, tais como: contas a ordem,
poupangas, entre outras, utiliza depois estes recursos para conceder os créditos aos
deficitarios. O grupo através da sua fun¢do de banca comercial, também desempenha a
funcdo de intermediacdo financeira, dentre os que tem recursos em excedente e os
deficitarios.

e Gestdo de Ativos: A gestdo dos seus ativos faz-se no territorio nacional, através das
sociedades instrumentais Caixa Gestao de Ativos e Fundo de Pensoes. Esta funcao ¢
essencial para o grupo, permite-lhe otimizar os seus investimentos a fim de obter os
melhores retornos e mitigar os potencias riscos.

e Outras Participagdes Relevantes: Pela sua grandeza e renome nacional, o grupo detém
participagdes em outras empresas, tais como: Fidelidade - Companhia de Seguros, SA,
Banco Internacional de Sdo Tomé e Principe (BISTP), Crédito Especializado.

e Banca de Investimento: Esta funcdo ¢ estratégica, permite-lhe captar recursos através
dos investimentos ou projetos realizados. O grupo CGD desempenha a fungdo de
«banca de investimento, capital de risco e corretagem da plataforma de banca de
investimento do Grupo Caixa Geral de Depdsitos, em Portugal e no estrangeiro (CGD,
2024).

e Imobilidrio: Esta funcdo tem um papel importantissimo na gestdo do portefolio
imobiliario do grupo, na gestdo dos ativos. E feita pelas empresas do Grupo Caixa Geral
de Depositos cujas funcdes estdo voltadas a este fim.

e Outras empresas: O grupo detém vdarias outras empresas que contribuem para a
melhoria e a gestdo dos pontos anteriormente mencionados. A Caixa-Participacdes,
SGPS, S.A, trata-se de uma holding detida pelo grupo, cujo objeto a gestdo das
participagdes do grupo em outras empresas listadas acima. O Caixa - Servigos
Partilhados, A.C.E. «¢ um Agrupamento Complementar de Empresas que tem por
objeto prestar servigos de negociagdo e de compras de bens e servigos, na Otica de
unidade de servico partilhado para a Caixa Geral de Depositos e Entidades do Grupo

CGD (CGD, 2024)».
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Todas estas empresas e as suas respetivas fungdes contribuem para o melhor funcionamento

do grupo, permitindo-lhe concretizar os seus objetivos e operar de maneira eficiente.
4.2.2- O grupo Fidelidade

O Grupo Fidelidade Seguros ¢ uma das maiores e mais antigas seguradoras do pais. Fundado
em 1808 inicialmente como Seguradora Bonanca, e atua no setor segurador. A Fidelidade
Seguros desempenha um papel importante no sistema financeiro portugués, contribui para a
protecdo dos riscos financeiros em caso de sinistros em contrapartida da apolice pago pelo

segurado.

O quadro em baixo ilustra um resumo do grupo relativamente aos objetivos estratégicos,

missdo, visao, valores, sustentabilidade, presenga nacional e internacional.

Quadro 2- Grupo Fidelidade

Impulsionar o crescimento, otimizar a rentabilidade, centrar no cliente
e mobilizar a organizacio.

Apoio ao desenvolvimento, construir uma sociedade sustentavel,
educar, servir, acompanhar e cuidar das pessoas ao longo da vida,
através dos seus produtos e servigos de qualidade.

Preparar o futuro, contribuir para a resiliéncia da sociedade,
impactando positivamente todos os seus stakeholders.

Acredita na vida e apoia quem sonha. Estes principios fazem a marca
sentir-se mais humana e cumprir a sua missao.

A sustentabilidade no grupo Fidelidade estd associada a sete
objetivos: A melhoria de saide e bem-estar, trabalho descente e
crescimento econdmico, induastria, inovagao e infraestrutura, redugao
das desigualdades, consumo e producao responsavel, acao climatica e
parceria para os objetivos.

Portugal continental e regides autonomas.

Angola, Cabo Verde, Espanha, Franca, China, Mogambique, Peru,
Bolivia, Paraguai, Chile e Liechtenstein

Fonte: Fidelidade (2023)

Como se pode observar no quadro 2, os pontos contribuem para a boa funcionalidade do grupo
Fidelidade no territorio nacional e internacional, permitindo-lhe conjugar a tradi¢do e inovagao
para operar de forma eficaz e eficiente, protegendo assim financeiramente os individuos em

caso de sinistros ou outros eventos imprevisiveis.
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Algumas marcas importantes do grupo fidelidade sao as seguintes:

e Multicare: E a marca de saude que inicialmente pertencia ao grupo CGD. Fundada em
9 de margo de 2007, ¢ uma seguradora de ramo vida.

e OK! Seguros: Funciona com base em trés pilares: Mobilidade, Casa ¢ Familia. A
seguradora existe hd mais de 25 anos. A seguradora «fez da inovagao, da tecnologia, e
da simplifica¢do do processo de venda de seguros a sua imagem de marca (Fidelidade,
2023)».

e Fidelidade Property: E uma das marcas do grupo Fidelidade cuja fungdo a gestio de

imoveis e dos investimentos destinados ao fim, no territorio nacional e internacional.

A diversificacdo de sinergias entre as empresas contribui para o funcionamento integral do

grupo, atuando em setores diferentes e atingindo diversos nichos do mercado.

A criagdo de valor para os clientes, colaboradores, parceiros e acionistas € o objetivo primordial
do grupo Fidelidade, atender de maneira equilibrada e eficiente todos os stakeholders que
participam do seu ecossistema, ndo preocupando apenas com a rentabilidade, mas também,

com outros fatores que relevam e consolidam a marca no mercado.

Todos estes pilares e fatores sdo fundamentais para o sucesso do grupo Fidelidade, permitindo-
lhe se manter como empresa lider e mais antiquado do setor segurador portugués, e facilitando

a sua expansao no territério internacional.

4.3- Descricio dos métricas e definicio das variaveis para efeito da sua

operacionalizac¢ao

No enquadramento tedrico fez-se uma abordagem profunda dos estudos feitos por outros
autores sobre as meétricas. No entanto, a diversidade de opinides relativamente as suas
vantagens e inconveniéncias torna-se um desafio. A escolha da métrica para a medicao de valor
criado para o acionista pode depender da eficiéncia na avaliagdo que ela fornece. Portanto, ¢
necessario conjugar as métricas para uma medi¢do mais correta € menos incerta. Nesta
subsec¢do serdo apresentadas e interpretadas as formulas de célculo das métricas escolhidas

para a medigado de valor.
4.3.1- Return on investment

De acordo com a revisdao da literatura existem varias maneiras de calcula do retorno sobre

37



investimento.

De acordo com Carvalho (2014), diferentes dos outros indicadores de avaliacao de performance
empresarial, «trata-se de um indicador apresentado em forma de racio em que o aumento do
seu resultado pode ser influenciado pelo aumento do numerador (resultados) ou diminui¢do do

denominador (investimentos)».
Num investimento, o comportamento do ROI numa empresa reflete oportunidades e ameagas:

e O ROI positivo indica que o investimento gerou lucro. Quanto maior o ROI, mais
lucrativo foi o investimento.

¢ O ROI negativo indica que o investimento gerou uma perda.

e O ROI nulo ou (0) indica que ndo houve o ganho e nem a perda, ou seja, houve apenas

a recuperacao do valor investido.

O ROI pode ser calculado através da seguinte formula:

ROI = Resultados Liquidos @.1)

Valor Contabilistico dos Activos

O indicador ROI pela sua formula direta de calculo, incorpora de forma direta os rendimentos,
gastos e investimentos para avaliar a eficiéncia do investimento em gerar retorno. Segundo
Carvalho (2014), ao calcularmos o ROI pela féormula (3.1), ha um risco de ndo separar as
decisOes operacionais das financeiras, o que pode resultar numa mé interpretagao relativamente
ao retorno do investimento. Por exemplo, este indicador pela sua forma simples de célculo, ndo
separa os resultados operacionais dos financeiros, ou seja, ndo permite ilustrar as origens dos
custos ou gastos. Para Carvalho (2014), esta situacdo ocorre quando por exemplo, a empresa
financiar o seu investimento com capitais proprios em detrimento dos capitais alheios e vice-
versa. O financiamento através dos capitais proprios aumenta consequentemente o resultado
liquido da empresa pelo fato de ndo existir juros e outros encargos a pagar, € incorre menos
risco financeiro, o que aumenta o ROI. Entretanto, em situacao contraria, ao optar pelos capitais

alheios tera ela de pagar os juros e incorrer mais risco.

No entanto enta distor¢@o pode ser ultrapassada, utilizando a férmula seguinte para calcular o

retorno sobre o0 investimento:

ROI = Resultados Liquidos + Juros (1—t) (4.2)

Valor Contabilistico dos Activos

Em que:
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t representa a taxa marginal do imposto

Ao calcularmos o ROI através da formula (4.2), fornece menos incerteza na avaliagdo do
retorno sobre investimento em comparagdo com a formula (4.1). Isto porque, ao introduzimos
os juros evita a sobrevalorizacdo do indicador, e permite distinguir as origens dos ganhos ou
custos. Segundo Rappaport (1998: 21, citado por Carvalho, 2014), o projeto ou investimento
sO sera aceito quando ha criacao de valor, isto €, quando a taxa «fronteira da taxa ROI minima
para um determinado projeto ou investimento, ou seja, se a taxa ROI for superior a esta taxa

fronteiray.
Porém, para o nosso estudo escolhe-se utilizar a formula mais simples por tratar-se de duas
entidades de setores diferentes e com volumes de juros distintos.

4.3.2- Economic Value Added

O EVA ¢ uma das métricas financeira de medi¢do do valor criado para o acionista, permite
medir a capacidade da empresa em gerar o valor para os donos. De acordo com Teixeira et al.
(2022), «o EVA ¢ uma medida de avaliagao do desempenho financeiro da empresa, que procura
medir o valor criado pela gestdo. Esta criagdo de valor podera existir sempre que o resultado
obtido do investimento ou projeto for superior ao custo de capital. Segundo os autores, 0o EVA

pode ser determinado através da seguinte formula:

EVA =ROLI - Investimento x Custo de Capital 4.3)
Em que:

ROLI representa os resultados operacionais liquidos de imposto.

A determinacdo do valor econémico adicionado através da formula 4.3 permite a empresa
avaliar a criagdo de valor de maneira mais correta e sem ignorar os custos financeiros aplicados

no investimento ou negocio.

Existem varias formulas para o calculo do EVA, porém, para o nosso estudo utilizamos a mais
antiquada, pertencente aos fundadores da propria métrica. De acordo com Stewart (1991),

podemos calcular o EVA pela seguinte formula:
EVA = NOPAT — WACC x CI (4.4)
Em que:

NOPAT — Net Operating Profit After Taxes (Resultado Operacional Liquido apds Imposto)
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WACC — Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado do Capital)
CI — Capital Investido

A determinagdo do valor do EVA através da formula 4.4 permite medir o verdadeiro valor
criado para o acionista, ao considerar o custo médio ponderado de capital. Esta forma de calculo
do indicador evita a sua sobreavaliagdo, garantindo que as empresas ndo foquem apenas nos

lucros, mas também, nos custos associados ao investimento (custo do capital proprio e da

divida).

Se colocamos em evidencia 0 EVA Spread, ¢ necessario conhecer o ROI, WACC e o Capital
Investido. O EVA Spread pode ser calculado através da seguinte formula:

EVA =(ROI - WACC) x CI (3.5)

De acordo com Galvao et al. (2020), a expressao (ROI - WACC) representa o ROI residual.

Esta expressao permite medir a criagdo ou destruicao de valor.

ROI > WACC, hé criagdo de valor, a empresa gerou um retorno sobre o investimento acima

do seu custo de capital.

ROI = WACC, significa que existe um equilibrio, ou seja, ndo ha criagdo nem destrui¢do de

valor.

ROI <WACC, ha destrui¢do de valor, a empresa gerou um retorno sobre o investimento abaixo

do seu custo de capital.
4.3.2.1- NOPAT (Net Operating Profit After Taxes)

Para o célculo do EVA devemos sempre levar em consideragdo o NOPAT. O NOPAT (Net
Operating Profit After Taxes) ou Lucro Operacional Liquido Ap6s Imposto em portugués € o
lucro gerado pela empresa apds o pagamento dos juros. O valor do NOPAT pode ser retirado
das demonstragdes financeiras das empresas, neste caso, as empresas escolhidas para o nosso
estudo, nomeadamente Grupo CGD e Grupo Fidelidade. De acordo com Carvalho (2014),

também podemos determinar o NOPAT através do esquema seguinte:
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S >> Vendas e/ou Prestacoes de Servicos

+
> + >> Outros Rendimentos Operacionais

> - >> CMVMC
> - >> Outros Gastos Operacionais
> = >> Resultado Operacional

> - >> Imposto sobre o Resultado Operacional

> - >> NOPAT

Figura 6- Esquema de Apuramento NOPAT

VNV NV VNV

Fonte: Adaptado de Carvalho (2014)

Como se pode observar na figura 6, a apuracdo do NOPAT através deste esquema ¢ a forma
mais comum e popular. Passa pela soma de todos os rendimentos subtraidos dos gastos
operacionais ¢ CMVMC, dé origem ao EBITDA. Este tltimo quando retiramos o imposto

teremos o0 nosso NOPAT (resultado liquido).
4.3.2.2- Capital investido

O capital investido representa os recursos financeiros utilizados no investimento, ou seja, o

financiamento em geral, seja através dos capitais proprios ou alheios.

Segundo Carvalho (2014, p. 57), podemos definir o CI como «a soma do patriménio liquido
que pertence ao investidor com os empréstimos e financiamentos, de curto e longo prazo,

pertencentes a credoresy.

De acordo com Santiago (2023) o capital investido de uma empresa pode ser determinado
através da soma do capital proprio, passivos ndo correntes e 0s passivos correntes, este ultimo

corresponde aos empréstimos.

Em analise financeira ¢ muito mais comum calcular o capital investido ou empregado para

separar os ativos reias das institui¢des financeiras das obrigacdes financeiras cujas instituicdes
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estdo sujeitas a remunerar os juros. Para isto, o capital investido representa a diferenga entre o
ativo total e os passivos nao remunerados, ou seja, 0s passivos que nao englobam o pagamento

de juros.
Capital Investido = Ativo Total — Passivos Nao Remunerados (4.6)
4.3.2.3- Custo de capital

O conceito de custo de capital ¢ primitivo, abordado por varios autores. Teixeira et al. (2022,
p. 246), o «custo de capital» ¢ normalmente associado ao retorno que determinado investimento
deve proporcionar, sendo definido como a taxa de remuneragdo exigida pelos investidores,
tendo em conta o risco de negdcio. A decisdo de investimento ¢ fortemente influenciada pelo
custo de capital, visto que, um investimento para ser aprovado o seu retorno minimo que ela

gerara precisa ser suficiente a medida que a empresa possa compensar os investidores.

Segundo Gimenes et al (2009, p. 9), o custo de capital «representa a taxa de retorno minima
que acionistas e credores exigem para financiar projetos de investimento a um dado nivel de

risco, assegurando o valor de mercado das acdes da empresa».

Um investimento pode ser financiado por via de capital préprio ou/e capital alheio, o custo

associado a este financiamento ¢ nomeado custo de capital.

De acordo com Pacheco et al. (2024), uma empresa que pretende atingir uma estrutura
financeira estavel e 6tima deve ser capaz de minimizar os seus gastos financeiros e aumentar o
seu valor. Para tal, ¢ importante avaliar todos os custos associados ao investimento, seja o custo
de capital proprio, do capital alheio (ou endividamento por via dos credores) € do custo medio
ponderado. A apuragdo destes custos pode ser fundamental para a gestdo estratégica e contribui

para melhorar a decisdo do investimento.
4.3.2.4- WACC (Weighted Average Cost of Capital)

A apuracao do custo de capital pode ser feita através do calculo do WACC. Este ultimo permite

determinar o custo de capital proprio e o custo de endividamento (capital alheio).

Teixeira et al. (2022), as empresas podem ser financiadas através dos capitais proprios e
capitais alheios. O custo especifico associado a estes capitais varia em conformidade com o
seu risco. Isto €, os investimentos expostos a mais risco tendem a ter uma remuneragao mais

elevada.
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Todo financiamento tem o seu custo especifico, um financiamento através dos capitais proprios
pode ser mais custoso, porém, apresenta maior risco. Os acionistas se preocupam mais com a
gestdo do investimento que os credores, pois se o investimento ndo for rentavel o suficiente

serdo eles os ultimos a serem recompensados.

De acordo com Teixeira et al. (2022), o surgimento do custo médio ponderado do capital deve-
se ao fato dos investidores prioritarios, ou seja, 0s mais expostos ao risco exigirem maior
remunera¢ao em compensacao do risco incorrido, e as taxas de juros exigidas sdo maiores que
as dos terceiros. Estes investidores por serem prioritarios se preocupam mais com a gestao do
investimento, no caso de faléncia da empresa serdo eles os ultimos a serem remunerados apos

o pagamento dos terceiros.

De acordo com Teixeira et al. (2022, p. 247), o «WACC ¢ constituido pela soma dos capitais

proprios e dos passivos, devidamente ponderados pelo seu peso no financiamento do ativoy.

Segundo Pacheco et al. (2024,), podemos apurar o WACC com base no nivel de autonomia
financeira da empresa. Isto €, as empresas com a capacidade de financiar o investimento com
0s seus proprios meios sem existir a necessidade de recorrer aos terceiros. Para o autor,

podemos calcular o WACC através da seguinte formula:

PASSIVO
P yKe —— xKd(1-1) 4.7)

WACC= Trvo ATIVO

Em que:

CP — Representa os capitais proprios;

Kd — Representa a Taxa de Endividamento (custo do financiamento)

t — Representa a taxa de imposto;

Ke — Representa o Custo do Capital Proprio (retorno exigido pelos acionistas).

O célculo do WACC através da formula 3.6 permite as empresas avaliar os projetos ou/e
investimentos e medir o risco associado de forma precisa. Para o modelo de avaliagdo, este

indicador ¢ equivalente a taxa de desconto (DCF).

O quadro 3 em baixo explica o comportamento das empresas em relacdo ao WACC.
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Quadro 3- WACC

WACC Elevado WACC Baixo
v" Dificuldade de obter financiamentos as v* Facilidade de obter financiamentos as
taxas de juros mais baixas. taxas de juros mais baixas.
v' Aumento do risco financeiro. v Valorizag¢io do investimento
v Redugéo do valor dos CF futuros. v Aumento da rentabilidade

Fonte: Elaboragio propria

De acordo com o quadro 3 acima ilustrado, quando o WACC ¢ demasiado alto a empresa tem
de melhorar os fatores resultantes da destrui¢ao de valor. Para isso, é necessario a ado¢ao da
estratégia de revisdo da sua estrutura de capital, entender melhor o mercado em que atua para
evitar os riscos elevados, pois quanto maior o risco associado ao financiamento maior sera a
taxa de juro exigida por parte dos investidores, aumento da eficiéncia operacional e reducao
dos custos podem melhorar a sua margem financeira, procurar financiamento com melhores

taxas, entre outros.

Quando o WACC ¢ baixo, a empresa deve aproveitar das oportunidades mencionadas no
quadro 4.3 para adquirir vantagem competitiva face aos seus concorrentes, seja expandindo o
seu mercado, alavancar o maximo possivel o seu capital e imunizar-se contra as possiveis

oscilacdes do mercado, entre outras.
4.3.2.5- Custo do capital proprio (Ke)

O financiamento dos investimentos ou projetos das empresas podem ser feitos através dos
capitais proprios (quando o financiamento provém dos gestores) e capitais alheios (quando o
mesmo provém dos terceiros). Este financiamento tem sempre um custo, e a rendibilidade
exigida pelos gestores ¢ o custo do capital do capital proprio da empresa. De acordo com
Cunha, Martins e Assaf Neto (2014), o endividamento por parte das empresas ¢ o value drivers
para a criagdo de valor, porém, tem uma influéncia forte no comportamento dos cash flows,

sejam positivos ou negativos.

De forma geral, o Ke representa a taxa de retorno minima exigida pelos acionistas para investir

0s capitais no negdcio.

Segundo Pacheco et al (2024, p 32), «o custo do capital proprio (Ke) exigido aos gestores de

uma empresa, representa o retorno (rendibilidade) que os investidores esperam de um
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investimento dado o seu risco especifico e € calculado pela expressao»:

Ke=rf+ B x (rm — rf) (4.8)
Em que:

Rf=Rendibilidade de um ativo sem risco

Rm = Rendibilidade esperada do mercado

(rm — rf) = Prémio de risco esperado do mercado

B = Risco do ativo

Como podemos observar na formula 3.7, o custo de capital proprio ¢ fortemente influenciado
pelo nivel de risco que o investimento dos gestores estd exposto, este risco pode derivar-se de

dois tipos:
Pacheco et al (2024, p. 32), o risco total decompde-se em dois tipos de risco:
e Risco de mercado ou sistematico

O risco de sistematico € o risco que afeta o mercado no seu todo e ndo pode ser eliminado
através da diversificagdo. Este tipo de risco esta relacionado aos fatores macroecondmicos e
fogem do controle das empresas, por exemplo: Crise econdmica ou politica, inflacdo e aumento

da taxa de juro, alteracdo negativa no preco de combustivel, etc.
e Risco especifico ou ndo sistematico

O risco especifico € risco diversificavel e € especifico a empresa ou setor. Segundo Filho, Losso
e Sande (2024, p. 4), «O risco diversificavel se refere aos riscos especificos de uma empresa

ou setor que podem ser eliminados pela diversificagao do portfolioy.

A diversificacdo da carteira de investimento minimiza ou/e elimina o risco ndo sistematico,
depende muito da posi¢do da empresa no mercado face aos seus concorrentes. Este risco pode
surgir por causa da inovagdo de produtos concorrentes, mudanca na gestdo da empresa,

ineficiéncia operacional, faléncia da empresa, etc.
4.3.2.6- Custo do capital alheio (Kd)

No contexto geral, as empresas preferem obter financiamento junto aos terceiros, o que por

vezes apresenta custos mais baratos que os financiamentos por via dos gestores.
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Segundo Catapan, Catapan e Catapan (2010, p. 179), o custo de capital alheio ¢ «a taxa de

retorno que os credores exigem para emprestar capitais ou recursos adicionais a empresa

representa o custo que esta tera de pagar por este novo capital externo, ou de terceirosy.

Para Pacheco et al. (2024, p. 37), «o custo de financiamento ou custo de capital alheio (Kd) o

preco a pagar para recorrer alheios». Entretanto, de acordo com o autor, este custo pode ser

influenciado por varios fatores, incluindo:

Taxas de juros do mercado: quando as taxas de juros do mercado aumentam, o custo de
financiamento aumenta e fica mais caro para as empresas que pretendem obter
financiamento. Porém, uma diminui¢do das mesmas provoca uma diminui¢do do custo
de capital alheio e facilita a captacdo de recursos por meio das dividas. Segundo
Pacheco et al. (2024, p. 37), as taxas de juros do mercado «representam a remuneragao
exigida pelas instituigdes financeiras ou por terceiros — fornecedores ou outros credores
— numa operagao de crédito.

Risco especifico da empresa: o custo de capital alheio depende muito do risco
especifico da empresa no momento de contrair um empréstimo junto as institui¢cdes
financeiras. Quanto maior o risco de reembolso do financiamento mais elevado ¢ o
custo de capital alheio. Isto acontece quando as taxas de juros sdo fixadas pelas
entidades emissoras do crédito, estas preocupam com o rating da empresa, nivel de
endividamento, entre outros. Para cada empresa ¢ atribuido um rating para o
financiamento em questdo, que sdo atribuidos pelas agéncias de Rating e a empresa
paga para o ter.

Em suma, as entidades emissoras de crédito para conceder um empréstimo/credito as
empresas, levam em consideracdo o rating da empresa, historico de pagamento,
estrutura de gastos, periodicidade da divida...

Taxa de imposto sobre o rendimento: o custo do financiamento ¢ fortemente
influenciado pela taxa de imposto sobre o rendimento, isto deve-se ao efeito fiscal, ou
seja, aos juros pagos que normalmente sdo deduzidos do imposto de renda. Para
Pacheco et al. (2024, p. 37), «quanto menor o nivel de incidéncia fiscal, maio o Kd
devido aos beneficios fiscais obtidos por via da contabilizacdo dos gastos financeiro,

considerando que Kd =K’'d (1 — t)».

De forma geral, o calculo de Kd requer a coleta de varias informagdes detalhadas que por vezes

acaba por ser mais dificil de realizar. De acordo com Pacheco et al. (2024), estas complicacdes
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condicionam o célculo do custo de capital alheio e que por fim os analistas acabam por fazé-lo

de maneira mais simplificada possivel, utilizando a formula seguinte:

Juros e gastos similares suportados

Kd (4.9)

Passivo

Como se pode observar na formula (4.8), o calculo do custo do financiamento ¢ feito de forma
simples, fazendo produto dos juros e gastos similares suportados e o passivo da empresa. Os
juros e gasto similares suportados podem ser retirados das demonstragdes dos resultados e o

passivo do balanco da empresa.
4.3.3- Cash Value Added

A utilizagdo do indicador CVA requer para as empresas elaboracdo das estratégicas. Estas
estratégias podem servir de catalisadores para uma avaliagdo mais eficiente da criacdo de valor

para o acionista.

Segundo Weissenrieder (1998), a adocdo da métrica CVA como medida de avaliagdo da
criacdo de valor, permite as empresas classificar os investimentos em duas categorias
importantes: os investimentos estratégicos e nao estratégicos. Os investimentos estratégicos
estdo mais centrados na criacdo de valor para o acionista, tem como o foco principal os
objetivos da empresa no longo prazo, ao passo que os investimentos ndo estratégicos sao
investimentos que indiretamente podem impactar a criacdo de valor, mas, o foco principal ¢ a

geragdo da rentabilidade para a empresa, ajuda manter o objetivo estratégico da empresa.

Para o autor, hé criagdo de valor quando o Cash Flow Operacional for superior a sua demanda.

De acordo com o autor podemos determinar o CVA através do esquema seguinte:
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Quadro 4- Apuramento do Cash Value Added

+ Sales
- Cost

= Operating Surplus

+/— Working Capital Movement
- Non-strategic Investments

= Operating Cash Flow
- Operating Cash Flow Demand

= Cash Value Added (CVA)

Fonte: Adaptado de Weissenrieder (1998)

Como se pode observar no quadro 4, o apuramento do CVA passa pela determinagdo do
excedente operacional, Cash flow operacional deduzido do Operating Cash Flow Demand.

Segundo Carvalho (2014), podemos calcular o CVA através da férmula seguinte:
CVA;=NOPAT + Am; - AE; - CI x WACC; (4.10)
Em que:

NOPAT representa o Resultado Operacional Liquido de Impostos relativo ao ano 1i;
Am; representa as Amortizagdes Contabilisticas relativas ao ano i;
AE; representa as Amortizagdes Econdmicas relativas ao ano i;

Cl representa o Capital Investido no inicio do periodo e que pode ser apresentado como a soma

do capital proprio e do capital alheio;

WACC; representa o Custo Médio Ponderado do Capital relativo ao ano ;

4.4- Demonstracao dos calculos

Neste capitulo foram efetuados os calculos dos indicadores e varidveis que englobam os seus
calculos., com base nas informagdes financeiras divulgadas pelas empresas em amostra no

horizonte temporal compreendido de 2019 a 2021.

Para o célculo das varidveis e indicadores do grupo CGD e Fidelidade foram utilizados os
valores reclassificados, ou seja, valores reexpressos devido os ajustes das informagdes

financeiras das empresas a fim de evitar distor¢des nos valores.
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4.4.1- Calculo do return on investment (ROI)
Os valores utilizados para o céalculo dos indicadores do grupo CGD foram convertidos para
valores em milhdes de euros.

Para o célculo do ROI foi utilizado a féormula 4.1, o quadro em baixo demostra o calculo de

maneira mais detalhada.

Os resultados liquidos foram retirados das demonstragdes dos resultados e os valores

contabilisticos dos ativos do balango das empresas em estudo.
O ROI resulta do produto do resultado liquido com o valor contabilistico dos ativos.

Tabela 2- Calculo do ROI de grupo CGD.

(valores em milhdes de euros)

Periodos 2019 2020 2021
Resultado liquido 775.93 491.59 583.36
Valor contabilistico dos ativos 85.776 91.368 104.018
ROI 0,90% 0,54% 0,56%

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 3- Calculo do ROI de grupo Fidelidade.

(valores em euros)

Periodos 2019 2020 2021
Resultado Liquido 200.396 222.329 270.242
Valor Contabilistico dos Ativos 20.188.004 | 19.297.206 | 20.350.385
ROI 0,99% 1,15% 1,33%

Fonte: Elaboracdo propria

4.4.2- Calculo do Economic Value Added (EVA)

Para a obten¢do dos EVAs das duas empresas comega-se por calcular as varidveis resultantes

ao calculo do indicador: As varidveis como capital investido, WACC, taxa efetiva, entre outras.

Para o célculo do capital investido do grupo Fidelidade foi utlizada para o célculo a formula
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4.6, isto ¢, a diferenca entre o total do ativo e os passivos nao remunerados, ou seja, 0S passivos

cujas operagdes nao envolvem o pagamento de juros.
Capital Investido = Total do ativo — Passivos nao remunerados.
Tabela 4 - Calculo do Capital Investido de grupo CGD.

(valores em milhdes euros)

Periodos 2019 2020 2021
Total do ativo 85.776 91.368 104.018
Passivos ndo remunerados 72553 78149 85069
- Recursos de clientes 65.792 72.744 79.031
- Passivos financeiros 909 921 382

- Passivos ndo correntes detidos para venda 981 140 887

- Provisoes 1.044 1.045 974

- Outros passivos 3.827 3.299 3.795
Capital Investido 13.223 13.219 18.949

Fonte: Elaboracao propria

A rubrica “Passivos de um grupo para alienagdo classificado como detido para venda” foi

considerada passivo remunerado devido a espera do processo de alienacdao. No entanto fica

dificil distinguir a natureza do passivo até a venda ser concluida, o que normalmente ocorre

dentro de 12 meses.
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Tabela 5- Calculo do Capital Investido de grupo Fidelidade.

(valores em euros)

Periodos 2019 2020 2021
Total do ativo 20.188.004 | 19.297.206 | 20.350.385
Passivos ndo remunerados 6.869.038 6.725.708 7.130.418
- Provisdes técnicas 5.893.946 5.649.819 5.935.387
- Outras provisdes técnicas - 8.969 23.212

- Passivos por beneficios pos-emprego e 87 341 356
outros beneficios de longo prazo

- Outros credores por operacdes de seguros e 389.204 433.638 542.156
outras operacoes

- Passivos por impostos 217.214 254.603 191.109
- Acréscimos e diferimentos 235.946 257.893 276.255

- Outras Provisdes 132.641 120.445 161.943
Capital Investido 13.318.966 | 12.571.498 | 13.219.967

Fonte: Elaboracdo propria

Para obten¢do do capital alheio de grupo CGD foi levado em consideracdo o passivo total,
incluindo as obrigag¢des estimadas (provisdes), os passivos detidos que estdo a espera da

alienagdo (passivos ndo correntes detidos para venda), e entre outros.

Para o célculo do WAAC foram excluidos os interesses minoritarios por serem direitos de
terceiros ou patrimonios liquidos em empresas subsididrias que nao sdo alvos da nossa
avaliagdo.

O imposto sobre os resultados representa a soma dos impostos correntes e os diferidos e a taxa
de imposto efetiva representa a divisdo entre a rubrica imposto sobre os resultados e os

resultados antes dos impostos.

O total do ativo e passivo do grupo CGD foi retirado do balango consolidado do grupo, cuja

rubrica «Atividade consolidaday.

O total do ativo e passivo do grupo Fidelidade foi retirado das informacdes financeiras do

grupo, cuja rubrica «Demonstra¢do da posigdo financeira consolidada.

Para o calculo do WACKC foi utilizada a férmula 4.7, como se pode observar na tabela 6.
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Tabela 6 - Calculo do WACC de grupo CGD.

(valores em milhdes euros)

Periodos 2019 2020 2021

Capital Proprio 8.566 8.701 9.287

Capital Alheio 77.210 82.668 94.731
Total do Capital Proprio e Capital Alheio 85.776 91.368 104.018
Total do Ativo 85.776 91.368 104.018
Total do Passivo 77.210 82.668 94.723
Taxa de Imposto Efetiva 27,9% 22% 29%

Taxa de Custo do Capital Proprio (Ke) 16,96% —32,48% 48,21%
Taxa de Custo do Capital Alheio (Kd) 14,95% 10,22% 4,65%
WACC 0,16% —0,22% 0,13%

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 7- Taxa de imposto efetiva de grupo CGD.

(valores em milhares euros)

Periodos 2019 2020 2021
Resultados antes de impostos 1.091.784 653.285 837.027
Imposto sobre os resultados 305.016 144.090 243.011
Taxa de Imposto Efetiva 27,9% 22% 29%

Fonte: Elaboracdo propria

Para obtencdo do capital alheio de grupo Fidelidade foi levado em consideracado o passivo total,
incluindo as provisdes (que em geral representa a maior parte dos passivos das empresas de

seguro, resseguradoras).
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Tabela 8- Calculo do WACC de grupo Fidelidade.

(valores em milhdes euros)

Periodos 2019 2020 2021

Capital Proprio 2.792 3.111 3.055

Capital Alheio 16.921 15.726 16.731
Total do Capital Proprio e Capital Alheio 20.188 19.297 20.350
Total do Ativo 20.188 19.297 20.350
Total do Passivo 16.921 15.726 16.731
Taxa de Imposto Efetiva 12,7% 28.5% 44 8%
Taxa de Custo do Capital Proprio (Ke) 16,96% —32,48% 48,21%
Taxa de Custo do Capital Alheio (Kd) 0,74% 0,78% 1,24%
WACC 0,01% —0,02% 0,04%

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 9 - Taxa de Imposto Efetiva de grupo Fidelidade.

(valores em euros)

Periodos 2019 2020 2021

Resultados Antes de Impostos 231.893 305.343 406.991
Imposto Sobre os Resultados 29.353 87.071 182.465
Taxa de Imposto Efetiva 12,7% 28,5% 44.8%

Fonte: Elaboracdo propria

Para o célculo do custo de capital proprio foi calculado o risco do ativo (beta) para o periodo
de 01/01/2019 a 31/12/2021, foi calculado de forma separada (cada ano de exercicio) e
utilizado como referéncia para o célculo os pregos do fecho retiradas do site de investing.com,

disponivel em https://pt.investing.com/etfs/ishares-stoxx-europe-600-de-historical-

data?cid=1054734. Os Betas correspondem ao setor bancario e segurador, foi utilizado como

indice de referéncia iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE), ticker (EXSA).

Para o célculo do Beta foi feito produto da covariancia de retornos dos setores com os retornos

do mercado sobre a variancia dos retornos do mercado. Foi utilizada a formula
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COVARIANCIA.P do Excel para obter as covariancias.
As rendibilidades do setor bancario e segurador foram consideradas como as das empresas em
estudo, pelo facto de ndo serem cotadas na bolsa de valores.

As rendibilidades do ativo sem risco foram retiradas do site do banco de Portugal, disponivel

em https://bpstat.bportugal.pt/serie/12099464 sendo obtidas das taxas de rendibilidade do ativo

sem risco cujo prazo residual de 10 anos, utilizando como referéncia as obrigacdes do tesouro
de Portugal para obter as taxas de juros sem risco. Para este ultimo foram consideradas as taxas

mensais, cuja referéncia do calculo os pregos do fecho (més de dezembro).

Para o calculo do custo de capital proprio (Ke) foi utilizada a férmula 4.8, como se pode

observar na tabela 10.

Tabela 10 - Calculo do Custo de Capital Proprio (Modelo CAPM).

Caixa Geral de Depositos Fidelidade
Periodos 2019 2020 2021 2019 2020 2021
beta (B) 1,11 1,34 1,28 1,11 1,34 1,28
Rf 0,41% 0,03% 0,36% 0,41% 0,03% 0,36%
Rm 15,32% —24,23% 37,74% 15,32% —24,23% 37,74%
(Rm — Rf) 14,91% —24,26% 37,38% 14,91% —24.,26% 37,38%
CoE (Ke) 16,96% —32,48% 48,21% 16,96% —32,48% 48,21%

Fonte: Elaboragdo propria

Como pode se observar na tabela 11, para obter a taxa do capital alheio foi efetuada a divisao
entre os juros suportados correspondente a rubrica “juros e encargos similares”, informacdes
retiradas das demonstragdes financeiras consolidada, e o total do capital alheio, que

corresponde ao total do passivo remunerado.
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Tabela 11 - Célculo do Custo do Capital Alheio de grupo CGD.

(valores em milhdes euros)

Periodos 2019 2020 2021

Juros e Gastos Similares Suportados 696.03 461.79 448.93
Total do Passivo Remunerado 4.657 4.519 9.663

- Rec. bancos centrais e instit. de crédito 1.078 2.031 6.755
- Responsab. representadas por titulos 2.463 1.371 1.790
- Passivos subordinados 1.116 1.117 1.118
Kd 14,95% 10,22% 4,65%

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 12 - Célculo do Custo do Capital Alheio de grupo Fidelidade.

(valores em euros)

Periodos 2019 2020 2021
Gastos financeiros 74.630 69.987 119.545
Total do Passivo Remunerado 10.051.605 | 9.009.011 9.624.197
- Passivos financeiros da componente de 8.925.002 8.360.122 8.118.826
deposito de contratos de segur. (...)

- Passivos financeiros detidos para 82.035 - -
negociagao

- Passivos financeiros valorizados ao justo - 38.010 299.670
valor através de ganhos e perdas

- Outros passivos financeiros 1.043.486 610.305 1.201.941
- Passivos de um grupo para alien (...) 1.082 574 3.760
Kd 0,74% 0,78% 1,24%

Fonte: Elaboragdo propria

Para o calculo do EVA de grupo CGD e Fidelidade foi utilizada a formula 3.4 como se pode

observar na tabela 13 e 14.

O EVA em percentagem foi calculado através do produto do EVA sobre o capital investido

multiplicado por 100.
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Tabela 13 - Calculo do EVA de grupo CGD

(valores em milhdes euros)

Periodos 2019 2020 2021
NOPAT 775.93 491.59 583.36
WACC 0,16% ~0,22% 0,13%
CI 13.223 13.219 18.949
EVA 755 521 559

EVA em (%) 5,71% 3,94% 2,93%

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 14 - Célculo do EVA de grupo Fidelidade

(valores em euros)

Periodos 2019 2020 2021
NOPAT 200.396 222.329 270.242
WACC 0,01% ~0,02% 0,04%
CI 13.318.966 | 12.571.498 | 13.219.967
EVA 199.064 224.843 264.954
EVA em (%) 1,49% 1,79% 2%

Fonte: Elaboragdo propria

4.4.3- Calculo do Cash Value Added (CVA)

Para o célculo deste indicador, as depreciagdes contabilisticas do grupo CGD foram retiradas

das Demonstracdo Consolidada de Resultados por Natureza, cuja rubrica «Depreciagdes e

amortizagoesy.

Para o calculo das depreciagdes contabilisticas do grupo Fidelidade foi feita a soma da

amortizagao dos ativos tangiveis, depreciacao de ativos de direito de uso de acordo com IFRS

16 e a amortizagdo dos ativos intangiveis. Os respetivos valores foram retirados das

demonstra¢des dos fluxos de caixa consolidado, cuja rubrica «Fluxo de Caixa das atividades

operacionais.
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Tabela 15- Calculo das Depreciacdes Contabilisticas de grupo Fidelidade

(valores em euros)

Periodos 2019 2020 2021
Amortizagdo de ativos tangiveis 15.461.231 | 15.977.443 | 15.684.217
Depreciacao de ativos de direito de uso 21.978.584 | 30.411.314 | 31.955.293
(IFRS 16)

Amortizagdo de ativos intangiveis 8.375.032 6.988.515 8.760.469
Total das Depreciagdes Contabilisticas 45.814.847 | 53.577.272 | 56.399.979

Fonte: Elaboragao propria

Para as amortizagdes econdmicas foram considerados os valores da depreciacao contabilistica
como um proxy, os valores que ja estdo apurados nas demonstracdes dos resultados do grupo
CGD. Quanto ao grupo Fidelidade, os valores das depreciagdes contabilisticas formam
retirados da tabela 15, ¢ os mesmos considerados como um proxy para as amortizagdes
econdémicas. Poderia ser calculada através da diferenca entre o valor atual dos ativos € o seu
valor de reposi¢@o ao longo do periodo, o que exigiria uma estimacao dos valores de mercado
das respetivas empresas em estudo. Entretanto, as empresas (grupo CGD e o grupo Fidelidade)
ndo estdo cotadas na bolsa, por isso, foi simplificada utilizando os valores das depreciacdes

contabilisticas como referéncia para as amortizagdes economicas.

Para o calculo de CVA foi utilizada a formula 4.10, que engloba no seu calculo o NOPAT, o

WACKC, as amortizacgdes contabilisticas e econdmicas e o capital investido.

O CVA em percentagem foi calculado através do produto do CVA sobre o capital investido

multiplicado por 100.
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Tabela 16 - Calculo de CVA de grupo CGD

(valores em milhares euros)

Periodos 2019 2020 2021
NOPAT 775.928 491.592 583.361
WACC 0,19% ~0,22% 0,13%
CI 13.223.000 | 13.219.000 | 18.949.000
Am 94.255 97.535 108.830
Ae 94.255 97.535 108.830
CVA 750804 520674 558727
CVA em (%) 5,67% 3,94% 2,95%

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 17 - Célculo de CVA de grupo Fidelidade

(valores em euros)

Periodos 2019 2020 2021
NOPAT 200.396 222.329 270.242
WACC 0,01% —0,02% 0,04%
CI 13.318.966 | 12.571.498 | 13.219.967
Am 45.814.847 | 53.577.272 | 56.399.979
Ae 45.814.847 | 53.577.272 | 56.399.979
CVA 199.064 224.843 264.954
CVA em (%) 1,49% 1,79% 2%

Fonte: Elaboragao propria

Na tabela seguinte consta o resumo dos resultados obtidos das variaveis necessarias ao calculo

dos indicadores e dos indicadores escolhidos para o nosso estudo.
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Tabela 18 - Resumo percentual de grupo CGD e Fidelidade

Caixa Geral de Depositos Fidelidade
Periodos 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Kd 14,95% 10,22% 4,65% 0,74% 0,78% 1,24%
Ke 16,96% —32,48% 48,21% 16,96% —32,48% 48,21%
WACC 0,16% —0,22% 0,13% 0,01% —0,02% 0,04%
ROI 0,90% 0,54% 0,56% 0,99% 1,15% 1,33%
EVA=CVA | 5,71% 3,94% 2,93% 1,49% 1,79% 2%

Fonte: Elaboragdo propria

4.5- Analise e Interpretacio dos resultados

Ao efetuar os célculos dos indicadores pode-se observar através das tabelas, as suas evolugdes
e comportamento diferentes um do outro. No entanto, de acordo com os resultados obtidos, as
empresas criaram mais valor para os seus acionistas com uns € menos com 0s outros

indicadores. A figura em baixo ilustra as evolucdes dos resultados das métricas em estudo.

Evolucao do ROI
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1,00%
0,80%

0,60% -©
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0,00%
2019 2020 2021
=@= CGD Fidelidade

Figura 7- Evolucao de ROI de grupo CGD e Fidelidade

Fonte: Elaboragao propria

Como se pode observar na figura 7, o ROI do grupo CGD teve uma evolugao positiva em 2019,
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gerando um retorno financeiro proporcionalmente baixo em comparagdo ao valor dos ativos

aplicados no investimento.

O ano 2020 foi marcado pelos acontecimentos negativos que afetaram negativamente a
economia portuguesa ¢ mundial, devido ao surgimento da crise pandémica varias empresas
menos resilientes ndo conseguiram se manter, gerando resultados negativos. Neste ano, o
retorno sobre o investimento do grupo CGD diminuiu em comparagdo ao ano anterior (2019)
devido a crise de coronavirus que afetaram negativamente as atividades operacionais da
empresa. O resultado liquido diminuiu e os ativos aumentaram, o que consequentemente
culminou na diminui¢ao do retorno sobre o investimento. Em 2021, o ROI melhorou, porém,

ainda distante do ano 2019.

O resultado liquido gerado € positivo, embora baixo, o que significa que a empresa esta gerando
um lucro baixo em relacdo ao capital aplicado. Esta situacdo pode comprometer a
competitividade ao longo prazo, a ndo ser que o ROI esteja acima ou igual a média do setor

bancério em geral.

» Quanto a criacdo de valor, o indicador ROI sozinho ndo nos permite concluir se a
empresa cria ou destroi o valor para os seus acionistas. Para tal, ¢ importante compara-

lo a0 WACC do mesmo ano. No entanto:

Em 2019: ROI=0,90% > WACC = 0,16%, ha criacdo de valor e a empresa gerou retorno acima

do exigido pelos seus acionistas.

Em 2020: ROI = 0,54% > WACC = —0,22%, ha criacao de valor e a empresa gerou retorno

acima do exigido pelos seus acionistas, apesar de apresentar o retorno positivo baixo.

Em 2021: ROI=0,56% > WACC = 0,13%, ha criacdo de valor e a empresa gerou retorno acima

do que os seus acionistas exigem.

Quanto a evolugdo do ROI do grupo Fidelidade, o ROI do grupo Fidelidade demonstrou um
comportamento positivo e uma evolugdo crescente em comparacio ao grupo CGD. Em 2019,
apresentou um retorno sobre investimento positivo, porém, baixo. Em 2020, o grupo Fidelidade
permaneceu resiliente apesar da crise pandémica, conseguiu gerar um retorno superior ao ano
anterior. Este aumento deve-se a diversificacao do portefolio do grupo e a receita recorrente
pago pelos clientes tendo em conta ao setor de atuagdo, um setor com menor risco de
incumprimento que lhe permite apresentar uma posi¢cdo solida em termos de capital. As
provisdes técnicas diminuiram (redugdo da sinistralidade) de 2019 para 2020 cerca de 4%, o

que permitiu a empresa a obter melhor resultado sem comprometer a sua solvéncia. Em 2021,
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as provisoes técnicas aumentaram, porém, os prémios brutos emitidos no mesmo ano
aumentaram cerca de 9%, o que permitiu com que as reservas, o resultado liquido e a solvéncia
melhorem, assim como houve forte crescimento do ramo vida que permitiu expandir mais o

negocio internacionalmente e aumentar assim sua cota de mercado no territdrio nacional.
» Quanto a criacdo do valor do grupo Fidelidade:

Em 2019: ROI=0,99% > WACC = 0,01%, ha criacao de valor.

Em 2020: ROI = 1,15% > WACC = —0,02%, ha criacao de valor.

Em 2021: ROI =1,33% > WACC = 0,04%, ha criagao de valor.

Quanto ao EVA e CVA, os comportamentos das duas empresas em relagdo aos resultados
obtidos através desta métrica sdo favoraveis, porém, com movimentos contrarios. A figura 8

ilustra a evolu¢do do EVA e CVA dos dois grupos:

Evolu¢ao do EVA e CVA
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Figura 8- Evolu¢dao de EVA e CVA de grupo CGD e Fidelidade

Fonte: Elaboracdo propria

Como se pode observar na figura 8, o EVA E CVA do grupo CGD apresentaram um
comportamento similar ao seu retorno sobre investimento nos dois primeiros anos. Isto porque,
em 2019 o resultado obtido ¢ extremamente elevado e favordvel em comparagio ao seu custo
de oportunidade de capital associado ao investimento, este ultimo ndo cresceu de maneira

proporcional permitindo assim a empresa gerar um EVA elevado. De acordo com Jordan,
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Neves e Rodrigues (2021) o EVA pode ser definido como a margem gerada por uma empresa
depois de cumprir todos os fatores que lhe foram afetos, incluido as remuneracdes exigidas
pelos investidores. Deste modo, a métrica tem mais como foco a criagdo de valor para o
acionista. O WACC deste periodo ¢ extremamente atrativo, baixo permitiu a empresa contrair

dividas com custos muito baixo o que torna benéfico e facilita a criagao de valor.

Em 2020, assim como ROI, o EVA da CGD também sofreu uma oscilagao negativa devido ao
surto pandémico que afetou a economia mundial. Neste periodo, o resultado liquido gerado
pelo grupo CGD diminuiu cerca de 36,64% em comparagdo ao ano anterior, € um custo de
oportunidade de capital negativo devido ao colapso e oscilagdes do mercado no inicio de 2020,
o que causou a rendibilidade esperada do mercado negativa e consequentemente o respetivo
prémio de risco. Em 2021, comecou a era da recuperagdo financeira pods-pandemia, foi
influenciado pela vacinagao e reabertura da economia. Deste modo, as operacdes das empresas
voltaram ao normal e as expetativas em relacdo ao lucro melhoraram. O spread de crédito
diminuiu, as dividas ficaram mais baratas, isto porque a taxa do custo de capital alheio (Kd)
baixou bruscamente de 10,22% para 4,65%, e o custo de capital proprio (Ke) voltou a subir de

negativo para mais do dobro do ano 2019.

Os WACCs do grupo CGD sdo menos atrativos que os do grupo Fidelidade, isto porque, os
ramos de atuacdo influenciam bastante. O grupo CGD por ser da area da banca existe mais
risco e volatilidade em relacdo aos seus resultados. Além disso, as estruturas de capital dos
bancos sdo reguladas por Basileia III, o que ndo os permite alavancar fora dos limites
estabelecidos. Deste modo, os bancos tendem a se financiar as taxas proximas do mercado
interbancario. Ao passo que o grupo Fidelidade atua no setor segurador, um setor mais seguro
e previsivel, fator favoravel que lhe permite contrair dividas aos custos mais baixos que o grupo

CGD.

» Quanto a criagdo de valor do grupo CGD na o6tica do EVA e CVA, ha criagao de valor
quando o EVA e CVA forem superiores aos seus custos de oportunidade do capital

investido. Entretanto:
Em 2019: EVA = CVA=5,71% > WACC = 0,16%, ha criagao de valor.
Em 2020: EVA = CVA=3,94% > WACC = — 0,22%, ha cria¢do de valor.
Em 2021: EVA = CVA=2,93% > WACC = 0,13%, ha cria¢ao de valor.

Para o grupo Fidelidade, teremos assim:

62



Em 2019: EVA = CVA=1,49% > WACC = 0,01%, ha criagao de valor.
Em 2020: EVA=CVA=1,79% > WACC = — 0,02%, ha criagao de valor.
Em 2021: EVA = CVA=2% > WACC = 0,04%, ha criacao de valor.

Quanto ao CVA, ao contrario da CGD, a Fidelidade apresentou uma evolugdo crescente e
positiva. Isto €, a empresa conseguiu gerar resultados positivos nos trés anos em estudo, apesar
da crise pandémica inicio do ano 2020 ter afetada negativamente a economia nacional e
mundial o grupo permaneceu-se resiliente gerando resultados atrativos, melhores anos apds
anos. Isto porque, os resultados liquidos aumentaram de quase 11% em 2020 ¢ 21,5% em 2021,
além de ser mais atrativo o custo da divida em 2020. Outro fator explicativo da evolucao
crescente do CVA e EVA do grupo Fidelidade ¢ a diminui¢do do CI nos anos 2020 e 2021,
diminuiram de 5,6% em 2020 e 0,74% em comparagdo com o ano 2019, isto deve-se a
diminui¢do de despesas com sinistros, liquidos de resseguro, gastos administrativos, gastos
financeiros, Comissdes de contratos de seguro e operacdes considerados para efeitos
contabilisticos como contratos de investimento ou como contratos de prestacao de servigos,

entre outros.

Quando ao CVA grupo CGD, igualmente ao EVA, o CVA do grupo CGD diminuiu no segundo
ano de estudo (2020) devido as mesmas razoes explicadas para com o EVA. Os resultados sdo
simétricos devidos os valores das depreciagdes contabilisticas e amortizagdes econdmicas
serem iguais, o que acaba por simplificar a formula do CVA tornando-a igual a do EVA para

as duas empresas do nosso estudo.

Todos estes fatores contribuiram para gerar melhor resultado e diminuir os gastos, alavancar o
capital aos custos extremamente baixos, permitindo assim ter a melhor eficiéncia e criar mais

valor para os acionistas.
4.5.1- Comparacio das métricas em estudo

A elaboracdo e implantagdo das métricas em uma empresa variam consoante os objetivos e
metas que a empresa almeja alcancar. Entretanto, depende do seu foco principal, e estas

métricas deverdo ser adaptadas as estratégicas corporativas das empresas.

A CGD e Fidelidade Seguros sao empresas de grande dimensdo, com resultados e lucros muito
elevados, porém, sé isso ndo ¢ suficiente para tirarmos conclusdo sobre a criagdo de valor. No

entanto, podemos assim concluir que:
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> Na otica do ROI

Em 2019, 2020 ¢ 2021, o grupo Fidelidade Seguros criou mais valor que o grupo CGD, gerou
um retorno sobre investimento melhor, com o custo da divida mais barato que permite atrair os
investidores. Em outras palavras, o seu ROI € superior e apresenta WACC mais baixo e atrativo
que a CGD. Este ultimo teve uma oscilagdao negativa em 2020 e voltou a melhorar em 2021,

porém, ainda assim abaixo dos resultados obtidos pela Fidelidade.
» Naoticado EVA e CVA

Em 2019, 2020 e 2021, as duas empresas apresentaram resultados atrativos, porém, em
proporcdes diferentes. Ha criacdo de valor nas duas empresas, porém, a CGD apesar do custo
da divida ser maior ¢ os EVAs e CVAs decrescentes, criou mais valor para os seus acionistas

que o grupo Fidelidade nos trés anos de estudo.

Entretanto, as duas empresas reagiram de maneira diferente nos trés anos em analise face ao
risco sistematico, ou seja, as variagdes do mercado. Em 2019, o setor bancério e segurador
portugués foi 11% mais volatil que o mercado financeiro nacional, apresentando assim um beta
de 1,11, fator importantissimo na geracdo dos resultados positivos e criagdo de valor
sustentavel para os seus acionistas. Em 2020, o risco sistematico aumentou cerca de 34% acima
do mercado, fator culminante da rendibilidade do mercado negativos nas duas empresas. Este
feito reflete o impacto negativo da pandemia, aumentaram as incertezas e o risco de
inadimpléncia, provocando uma instabilidade financeira. Em 2021, o beta diminuiu levemente
para 1,28 em relagdo a 2020, mas, longe de atingir o primeiro ano de andlise. Entretanto, quanto
maior o beta maior a exposi¢ao da empresa ou do setor de atividade face ao risco sistematico
ou do mercado, quanto maior o beta maior o retorno esperado pelos investidores. Porém, todos
esses eventos macroecondémicos nao as impediram de criar o valor para os seus acionistas, isto

mostra a resiliéncia, suficiéncia da liquidez e a boa gestdo dos riscos e dos custos.
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Capitulo V: Conclusiao

5.1- Principais conclusoes do estudo

Neste capitulo sao apresentadas as principais conclusdes do nosso estudo com base nos dados
obtidos nos capitulos anteriores, as limitagdes do estudo durante o processo e as sugestdes para

futuras investigagdes.

O foco principal deste estudo consiste em analisar e comparar a criagao de valor através de trés
métricas: ROI, EVA e CVA, nas empresas CGD e Fidelidade Seguros, no periodo de 2019 a
2021.

Ao longo desta dissertacao cientifica, foi feita um enquadramento tedrico relativamente aos
pontos essenciais para a compreensao ¢ desenvolvimento do estudo, pontos que nos permite

ter o conhecimento mais profundo sobre o tema.

Para esta trabalho cientifico foi feito um estudo de caso comparativo entres as duas empresas
no contexto da criagdo de valor, que nos permitiu avaliar e comparar os indicadores através das

informagdes financeiras retiradas das empresas.

As duas empresas sao extremamente resilientes, com resultados positivos e valores criados para
os seus acionistas. No entanto, elas apresentaram evolucdes contrdrias, sendo crescente para a

Fidelidade e decrescente para a Caixa Geral de Depositos.

O ano de 2020 foi marcado pela crise pandémica que afetou a economia nacional e mundial,
fator culminante do impacto negativo nos resultados e as rentabilidades das empresas. Neste
periodo, a criagdo de valor nas empresas foi menos centrada na maximizagao dos lucros a curto
prazo e mais na preservacao da capacidade de criar o valor ao longo prazo, adaptando produtos

€ servicos as situagdes momentaneas, € mitigar os possiveis riscos.

Na ¢tica do ROI, as duas empresas criaram valor para os acionistas, porém, a Fidelidade criou
mais valor, mais resiliente e melhor custo médio ponderado de capital que a CGD. No entanto,
de acordo com Duarte (2011) o ROI ¢ um indicador pouco confiavel no quesito criagao de
valor pois ele concentra mais no presente, ou seja, no exercicio em causa € ignora os eventos
futuros. A fidelidade apresentou resultados liquidos melhores em comparagao aos seus valores
contabilisticos do ativo, que lhe permite apresentar o retorno sobre o investimento mais
elevado. De acordo com Carvalho (2014) o ROI ¢ um indicador fortemente influenciado pelo

ativo, fator que influencia a distor¢ao da sua medicdo permitindo que as empresas maiores
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apresentem resultados melhores.

Quanto ao EVA, a CGD criou mais valor que a Fidelidade, embora seja decrescente nos dois
(2) tltimos anos (o que ¢ normal para empresa devido ao setor de atuacao), apresentou melhores
resultados que a Fidelidade. Este ultimo foi resiliente e eficiente criando valor de maneira
crescente nos trés (3) anos de estudo, isto porque se expde menos ao risco que a CGD e dependo
menos das oscilagdes do mercado financeiro. De acordo com Nascimento (2019, p 40) o EVA
«o EVA tem sido apontado como uma forma de medir adequadamente a criacdo de valor da
empresa». Este indicador influéncia bastante na gestdo de uma empresa, mede o lucro
economico depois da remuneracao dos capitais, influéncia a tomada de decisdo, politica de
financiamento e decisdo de investimento (as empresas tendem a aceitar apenas os projetos cujos

EVAs positivos).

Na otica do CVA, quanto a criacdo de valor, os resultados s3o similares ao EVA devido as
depreciagdes contabilisticas serem utilizadas como proxy para as amortizagdes econdomicas,
fator simplificador da férmula do célculo do CVA tornando-a igual a do EVA. Entretanto, as
duas empresas criaram valor para os seus acionistas. Para Nascimento (2019) o CVA ¢ a melhor
métrica para a medi¢do de valor, pois incorpora no seu céalculo a amortizagdo econdmica para

fazer face os enviesamentos presentes no EVA.

De modo a avaliar a capacidade das métricas com base na cria¢do de valor constata-se que o
CVA ¢ a melhor métrica para a sua avaliagdo, pois permite avaliar o cash flow. Desta forma,
permite a empresa informar-se sobre os investimentos passados e como estes podem influenciar

os seus investimentos poder ser futuramente benéficos para os seus acionistas.

5.2- Limitacoes do estudo

Quanto a limitagdes do estudo, ¢ importante destacar a dificuldade em calcular o custo médio
ponderado de capital (WACC), devido ao célculo do custo de capital proprio (Ke) através do
modelo CAPM. Houve uma dificuldade em obter o valor do BETA, que pela sua complexidade
de célculo foi necessario recorrer aos pregos das cotagdes (fecho) correspondentes aos dois
setores (segurador e bancario), devido as empresas em estudo ndo serem cotadas na bolsa.
Outra dificuldade encontrada refere-se ao calculo das amortizagcdes econémicas (durante o
calculo do valor de CVA), devido as empresas em estudo ndo estarem cotadas na bolsa. Fator
resultante da simplificagdo da formula do CVA, utilizando a depreciagdo contabilistica como
um proxy da depreciagdo econdmica para as duas empresas tornando a formula semelhante a

do EVA.
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5.3- Sugestoes para futuras investigacoes

Para as futuras investigacdes, considera-se que pode ser pertinente ampliar o periodo de analise
para mais de trés anos, incluindo o aumento dos indicadores de medi¢ao de valor. Considera-
se também pertinente a comparagdo das métricas de criacao de valor com as de avaliacao de
performance empresarial, isso incluindo a analise entre o setor bancério e segurador portugués.
O presente estudo baseou-se nas empresas nao cotadas, entretanto, considera-se benéfico
replicar o mesmo estudo, porém com empresas cotadas na bolsa ou entender a similaridade e
diferenca na criagao de valor entre uma empresa cotada e a ndo cotada na bolsa. Por fim, seria
importante avaliar empresas do mesmo setor, ou empresas de paises diferentes, porém que

atuam no mesmo setor.
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Anexos

Anexo I- Organograma do grupo CGD
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Anexo II- Demonstragdo de resultados consolidado do grupo CGD (2019)

DEMONSTRACAD DE RESULTADOS (CONSOLIDADO)

| Variagio___|
T

Juros e rendimeantos similaras 2.041.382 1.828.001 -213.23 =10, 4%
Juros e encargos similares B5B. 267 696.033 -162.234 -18. 9%
Margem financeira 1.183.114  1.132.058 -51.057 -4, 3%
Rendimentos de instrumentos de capital 16.828 31.486 14.668 87, 2%
Margem financeira alargada 1.1968.842 1.163.553 -36.389 -3,0%
Remndimentos de senigos e comissdes B03.876 630,352 26.476 4,4%
Encargos com serigos e comissoes 123.787 12B.449 4.663 EX:
Resultados de senigos e comissoes 480.089 501.802 21.813 4.5%
Resultados em oparagoes financeiras 30197 82.529 52.332 173.3%
Outros resultados de exploracac 47.707 136.060 BB.353 185, 2%
Margem complementar 557.984 T20.491 162.498 28,1%
Produto global da atividade 1.757.936  1.884.045 126.109 T.2%
Custos com passoal 600,781 583.373 -26.408 -4, 3%
Gastos gerais administrativos 34275 287.162 -27.112 -2.6%
Depraciagdes e amortizagoes 58.902 9. 255 34.353 57.3%
Custos de estrutura 983.958 964. 780 -18.168 -1.8%
Resultado bruto de exploracio TI3.8977 815.254 145.277 18,8%
Imipandade do credito (liquido) 121.384 -47.565 -168.859  -139.2%
Provisoes e imparnid. da outros ativas (liquide) -BB.6BS  -124.065 -36. 269
Provisbes e imparidades 32699 172530 -205.228  -627.6%
Resultados operacionais T41.279  1.091.784 350.505 47,3%
Impostos J06. 742 332.045 25.304 B, 2%
Carmrentes B4.587 111.522 46.935 T2,7%
Diferidos 200, 285 193.484 -15.801 -T.5%
Contribuigdo sobra o setor bancédria 32.860 27.029 -5.831 S17.TH
R. depois imp. e antes de int. nao control. 434.537 758.739 325.202 74,8%
Interesses que nag controlam 43,788 49,904 6.116 14,0%:
Result. em empresas por equiv. patrimanial 52.281 43121 -8.161 -17.5%
Resultados de filiais detidas para venda 52.745 22.973 -28.772 56, 4%
Result lig. atribuivel ao acionista da CGD 495. 776 T175.928 280.153 56,5%

Fonte: Caixa Geral de Depositos



Anexo III- Balang¢o consolidado do grupo CGD (2019)

BALANCO (CONSOLIDADO) - SALDOS EM 31 DE DEZEMBRO

Reexpresso LREIeSSa)

Ao Romeia] 201512 | Aos | 00
Caixa e disp. em bancos cenlrais 5.528 7.304 1778 32.1%
Aplicagtes em instiluicoes de cradito 3.057 3.218 162 5,3%
Aplicagoes em titulos 16.383 20.452 4065  24.8%
Crédito a clientes 51.144 47.974 -3.770 -6,2%
Ativos com acordo de recompra 55 11 44 -B05%
Ativ ndo comentes detidos para venda 7.028 1.333 -5.695  -B1,0%
Progriedades de imestimento a10 186 24 -171%
Alivos intangivels e Langieis 491 659 168 34, 2%
Imestimentos em filiais e associadas 384 462 B 20.2%
Ativos por impostos comentes e diferidos 2.151 1.870 =281 -1E301%
Outros ativos 2.097 2.307 211 10,1%
Total do ativo 89.129 85.776 -3.353 -3,8%
Fassivo

Rec. bancos centrais e instit. de crédito 1.797 1.078 118 -40,0%
Recursos de clientes 62714 65,792 078 4,59%
Responsab. representadas por tiulos 3.260 2.463 -197 0 -24.4%
Passhos financeiras 738 05 1M 23.2%
Passivos nao comentes detidos para venda 6.185 981 -5.204  -B41%
Provsoes 1.047 1.044 -3 -0.3%
Passhos subordinados 1.160 1.116 -43 -3, 7%
Outros passivos 3.8943 3.827 -116 -2,9%
Total do passivo B0.843 T1.210 -1.633 -4, 5%
Capitais proprios 8.285 B.566 2 34%
Total do passivo @ capilais proprios 89.129 85.776 -3.353 -3.8%

Fonte: Caixa Geral de Depositos



Anexo I'V- Demonstracdo de resultados consolidado do grupo CGD (2020)

DEMONSTRAGAD DE RESULTADOS (CONSOLIDADO)

Resxpresso Variagao

2020-12 T T

Juras & rendimanios similares 1.828.081  1.482.206 -345.885 -18,9%
Juros & encargos similaras G36.033 456427 -239.606 -3, 4%
Margam financaira 1.132.058 1.025.778 -106.279 -8,4%
Randimentos de instrumanios de capital 31.486 18.539 -12.957 -41,1%
Margem financeira alargada 1.163.553 1.044.017 -119.236 =10,2%
Rendimentos de senigos & comissies B35 T3 611.370 -24.381 -3,8%:
Encargos com Sendgos e comissies 139,144 114,190 -24.845 -17,89%
Resultados de sendgos e comissbes 4968 587 487171 584 0,1%
Resultados de operagies financeiras B2.529 48730 -32. 7949 -38, 7%
Outros resultados de exploragio 130.681 35.139 -55.542 ST3, 1%
Margem complementar T09.797 582.040 -127.757 =18,0%
Produto global da atividade 1.873.351 1.626.357 -246.993 -13,2%
Custos com passoal 583.373 501.948 -81.425 -14,0%
Gastos gerais administrativos 2T6.468 237 588 -38.880 14, 1%
Depreciagies e amoartizagoas 94255 95.828 1.573 1,7%
Custos de astrutura 954.006 B35.363 -118.733 -12,4%
Resultado bruto de exploragiao 919.254 T90.594 -128.260 =14,0%
Imparidada do crédito (liguida) 47565 166,200 213.765 -
Provistes & imparid. de outros ativos (liquida) -124.965 -12.3448 112.616 -
Provistes e imparidades “IT2.530 153.851 326.381 -
Resultados operacionais 1.091.784 63T.143 =454, 641 -41,6%
Impostos J32.045 174.218 -157.827 47, 5%
Corrantes 111.522 28.891 -81.631 -T3,2%
Difaridos 193.484 116.463 -¥7.031 -38, 8%
Caontribuigao sobre o selor bancario 27.029 27.864 B35 3,1%
R. depois imp. e antes de int mndo control. T59.739 462.924 -296.815 -39,1%
Interesses que ndo controlam 49.904 31.508 -18.396 -36, 9%
Rasult. em empresas por equiv. patrimonial 43121 43.885 765 1,8%
Rasultados de filiais detidas para vanda 22973 16.290 -6.683 -20,1%
Result. lig. atribuivel ao acionista da CGD 775.928 491.592 -284.337 =36,6%

Fonte: Caixa Geral de Depositos



Anexo V- Balang¢o consolidado do grupo CGD (2020)

BALANCO (CONSOLIDADC)

ariagao

Ativo RSOREEN 202012 [ abs ] () |
Caixa e disp. em bancos centrais 7.304 10.278 2.974 40, 7%
Aplicacies em instituigdes da cradito 3218 3312 94 2,9%
Aplicacies em litulos 20.452 23 445 2933 14, 6%
Crédito a clientes 47.974 47.903 =71 -0,1%
Alivas com acordo de recompra 11 14 3 29.3%
Aliv. ndo comantes detidos para venda 1.333 1.159 -175 -13,1%
Propriedades de inwastimenta 186 188 3 1,7%
Alivos intangiveis & tangivais 659 681 21 3,3%
Investimantos em filiais & associadas 462 505 43 9.4%
Alivas por impostos correntas e diferidos 1.870 1.751 =118 -6,4%
Duiros ativos 2.307 2140 -168 -7, 3%
Total do ativo B5.7T6 91.375 5.589 6,5%
Passivo

Rec. bancos centrais a instit. da cradita 1.078 2.040 63 B9, 3%
Recursos de clientes 65.792 72.033 6241 2.5%
Responsab. representadas por titulos 2.463 1.3M -1.082 -4, 3%
Passivos financeiros |08 821 13 1.4%
Passivos ndo cormantes detidos para venda 981 BE4 -116 -11,89%
Provistas 1.044 1.037 -7 -0, 7%
Passivos subordinados 1.118 1117 1 0,1%
Quiros passivos J.BZT 3.280 -53T -14,0%
Total do passivo TT.210 B2.6TS 5.485 T. 1%
Capitais proprios B.566 8.701 135 1.6%
Total do passivo e capitais proprios B5.7TG 91.375 5.599 6.5%

Fonte: Caixa Geral de Depositos



Anexo VI- Demonstracao de resultados consolidado do grupo CGD (2021)

DEMONSTRACAD DE RESULTADOS [CONSOLIDADO)

Juros e rendimentos similares
Juros e Bncargos similares
Margem financeira
Rendimentos da instrumeantos de capital
Margem financeira alargada
Rendimentos de servigos e comissies
En:argns COIM SEMAGOS B COmissoes
Resulados de samigos e comissoes
Resultados de operagies financeiras
Chros resultados de exploracio
Margem complementar
Produto global da atividade
Custos com pessoal
Gastos gerais adminstrativos
Depreciagies & amortizacies
Custos de estrutura
Resultado bruto de exploracao
Imparidade do crédito (liquido)
Prowvistes @ imparidade de outros atheos (Nguida)
Provisoes e imparidades
Resultados operacionais
Impostos
Corrantes
Diferidos
Conbribuicaa sobre o setar bancario
Resultado depois imp. e antes de int. ndo contralam
Interesses que nao conrokam
Resultados em empresas por equivaléncia patrimonial
Resultados de filiais detidas para venda
Resultado liquido atribuivel ao acionista da CGD

Fonte: Caixa Geral de Depositos

ReEkpresso
2020-12

1.513.091
461.794
1.051.287
18.554
1.068.851
615.072
114.784
50:0. 288
50.772
34,545
585.606
1.655.457
510.961
242616
97.535
B51.111
B4, 345
163.847
-12.786
151.061
653.285
171.854
27.522
116.568
27.864
481.330
31.508
44,308
-2.540
491.592

1.458.153
453.335
1.005.818
13.066
1.016.883
680597
124.864
564.733
175.736
13.604
754.074
1.712.857
432.288
234.709
106.830
T15.827
897.130
41.221
104.293
145.514
B51.616
213.523
10.698
174.093
2B8.733
5TE.093
50.334
57.129
-1.527
583.361

Variagio

T

-53.938
B.458
-45.479
-5.488
-50.958
74.525
10,081
B4.445
124.964
-20.941
168.468
117.500
18673
7.907
11.285
-75.284
192.785
-122.626
117.080
5,547
198.331
101.569
43.176
57.525
BES
96.762
18,826
12,820
1.013
81.770

-3.6%
-1,8%
-2.3%

-29,6%
-4,8%
12,1%
B.8%
12,9%
246,1%
-60,6%
28,8%
7,1%
-15,4%
-3.3%
11,6%
-8.8%
24,0%
-74,8%
-3,7%
30,4%
59,1%

156,3%

49,3%

3.1%
20,1%
59,8%
28,9%

18,7%

82



Anexo VII- Balango consolidado do grupo CGD (2021)

BALANCO (CONSOLIDADO)

Recaressa Vanacio {vs. Reopresso)

Ao DA RGN 202112 | Abs | (%)
Caixa e disponibilidade em bancos centrais 10.278 10.3049 23000 126917 1231%
Aplcacoes em nstitugdes de crédito 3312 3.539 3.824 385 10.8%
Aplicacoes em titulos 23445 23448 21.152 -2.204 -8, 8%
Credito a clientes 47903 48.369 50164 1.815 3.8%
Ativos com acordo de recompra 14 14 ] -6 -43.6%
Alivos nao cormentes detidos para venda 1.158 384 336 47 -12.4%
Propriedades de investimento 188 184 33 -156  -B2, 3%
Alivos intanglveis e tangives 681 698 TG 49 1.0%
Investimentos em filais e assocadas 505 504 530 21 4.1%
Alivos por impaostos correntes e diferidos 1.751 1.7583 1.575 1717 101%
Outros ativos 2140 2.160 2522 362 16,8%:
Total do ativo 81.375 91.368 104.010 12642 13.8%
Passio

Recursos de bancos cenfrais e instiluipoes de crédito 2040 2031 G6.745 4714 2321%
Recursos de clientes 72033 T2.744 19.756 1.2 9, 6%
Responsab. representadas por titdos 1.3H1 1.31 1.780 419 30,5%:
Passivos financeiros 91 421 3g2 -540  -58,6%
Passivos néo comentes detidos para wenda abd 140 148 g 5.4%
Provistes 1.037 1.045 ar7 -67 -6,5%:
Passivos subordinados 1.117 1.117 1.118 1 0,1%:
Outros passios 3.290 3.289 3.B08 504 15,4%
Total do passio 82675 82.668 B4.723 12088 14, 6%
Capitais proprios 8701 8.7m 9.287 586 6, 7%
Total do passivo e capitais proprios 81.375 91.368 104.010 12642 13,8%

Fonte: Caixa Geral de Depositos



Anexo VIII- Demonstragdo da posicao financeira consolidada do grupo Fidelidade

(2019)

4° de Identificacio Fiscal:

2019
Imparidade,
depreciagdes /
amortizagdes e
ATIVO MNotas Valar bruto ajustamentos Valor liquido 2018
Caixa e seus equivalentss @ depdsitos & ardem dell 867,566,052 - BoJ, 586,052 1.034, 494,244
Irvestementas em associadas & emgreandimantos conjuntas Selz 3979082 ° 3,979,082 2,307,144
Atives financeires detidos para negeciacio Gel2 21,839,020 - 21,839,020 16,613,601
Atives financeires classificados ne recanheciments macia
a0 justo valor através de ganhos e perdas belZ F01, 6%, 247 ° #11,896,241 B6Z,624 B57
Derivados de cobertura Tel12 367605 - 3 676,945 4,384 369
Ativos disponivwes pars venda Bel2 516,124 - 11,096,526,124 51,670,036
Ermpréstimos & contas a recebar Fel2 1,385 042,725 ° 1,385,052,728 2094147312
Depdsitos junto de ernpresas cedentes 9 146,916 - 146,716 342,606
Outros depésitos ] 1,342,123,75% E 1,362,123,759 2,080, 384,112
Empréstimas concedidos L 23,782 001 ° 22,782,051 43,218 5%4
Irmvestimantos a dater até & maturidade 10 1,074,167, 759 - 1,074,167.759 -
Terrenos e edificios MNeli 3,011,023 %aé (175,024,808 ) 2,835 997158 2,074,966,320
Terrenos & adificies de use prdgrio n T BT, 489 (175,024,808 ) 624 BARBE1 521,933,205
Terrenas & edificss de rendimenta n 2,211,147 477 ° 2,21,147.437 1,552,033,115
Outres ativos tangiveis 12e13 360,033 857 [ 265,074,731) e 959,120 &, 244 320
Irrventarios 14 13,607,322 ° 13,607,322 12,837,610
Goodwill 15 441,171 0 - A461,176,930 416,606,539
Outres ativos intangiveis 18 214,557,221 {3758V 504 ) 126,96%.715 31,541
Frovisoes técmic as de resseguno cedido 434 BE5 267 - 434,885,261 309,675,439
Prowesao para prémics ndo adqundas 17 120,621,995 = 120,621,995 57665413
Provisio maternatica do ramo vida 17 16,55%.063 - 16,559,063 13,081,699
Prowesiae para sinistros 17 77,475,840 = 297,475,840 238 928,327
Prowvisio para participacio nos resultados w7 218,363 - 228,363 -
Atives por benefizios pés-emprags e autras benaficos de lange praze T 4,302,237 E 4,302,237 7,299,079
Outres devedores por operagiies de seguios & outras operacies [ 60489671 ) 529,740,891 434,289912
Cantas 1 recabar por aperacBes de segura dirato 18 (18,095,894 ) 279,798,425 183,550,171
Contas a receber por outras operagoes de resseguro 18 [ 7583945 21.108,791
Contas a receber poroutras operagies 18 263 643 30% | 34 BOW0D34 ) 138 854,105 76929076
Alives par impostas 229 BSJ 742 ° 2I%BET42 291,444,202
Ativos por impostos correntes 19 &,093 514 - &,093518 BI103%
Ativas por impostos difesdas 19 223,764, 136 ° 223 Téd 226 290,822 167
Arréscimes & difermantos 20 BT424,165 E a7,424, 166 A6,088, 424
Atives ndo correntes detides para venda & unidades operacionais descontinuadas 1 4,327134 = 4,327,134 4,423,242
TOTAL ATIVO 10,836,170,543 | 588,176,918) 20,247,991,625 17.841,068,195

Fonte: Fidelidade
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N* de Identificasdo Fiscal: 500 %18 880 {walores em euros]

PASSIVO E CAPITAL PROPRIO Motas m9 018
PASSIVO
Prowstes thenicas 5,893,944,393 4,194,148,880
Frovisio para prémios nio adguinides n 513,745,169 290,400 873
Provisio matematica do rame vida n 3,163,842,270 1,907,427,795
Provisio para smstros 2,014,203,841 1,802,260, 856
De vida n 185,205,108 19,112,004
De acidentes de trabalhe n 972,896,063 69497915
D outros rames n #56,102,670 13,660,937
Provisio para participacio nos resultados n BS, 345 584 1,104,520
Frovisio par compromissos de taca n 29,392,069 22,683,110
Provisio para estabilizacio de carteira 2 26,462,475 24,254,032
Provisino para desvios de smstralidade n WNXIH 27,302,513
Frovisio para riseos em curse n 31,791,404 36,514,181
Passives financeiros da companenta de depdsite de contratos de seguras e de contratos
de seguro e operacfes considerados para efeitas contabilisticos como contratas de investiments FX] 8,925,001,690 9,276, 467,443
Passivos financeires detdos para negaciacis 24 82,034,738 22,170,498
Outros passivas financeiros 1,043,486,017 839,244,659
Derivadas de cabertura Je2a 25,705,957 11,154,763
Depésites recebidos de resseguradores 24 166,495,712 132,835,003
Ernpréstames 24 656,263,672 633,948,491
Cutras 24 205,000,678 41,318,402
Passivos par beneficios pas-emprega & autros beneficios de longs praza 6 86,559 85,688
Oluitras credares por operagies dé sequros & outras operaghes 25 9,152 991 300,863,176
Contas a pagar por operaciies de seguro diets 25 122,569,673 99,397,208
Contas 4 pagas por outras aperaghes de ressequre 5 124,650,597 &5, 564,959
Contas a pagar por outras operacies 25 143,532,711 136,200,97%
Passivos por impostos 217,474,118 170, 358, 629
Fassivns por impostos corentes 19 52,475,293 40,103, 648
Passivos por impostes diferides 19 164 998,823 130,284, %41
Acrisimos & diferimentos 26 135,944,141 193,457 BB3
Olutras Provesdes ) 132,640,930 111,303,234
Passivos de um grupo para alienagio ¢lassificade come detido para venda N 1,881,671 529,650
TOTAL PASSIVO 16,922,851,646 15,109,633,740
[eantinuagsa) [walores erm euras)
PASSIVO E CAPITAL PROPRIO Motas 2019 2018
CAPITAL PROPRIO
Capital | 457,380,001 457,380,001
[Agfes Proprias) 28 {T4BR60 ) (148,960 )
Outros istrumentos de capital | 378,019.500 378019900
Reservas de reavaliacio 362 479 TH ( 7.566,835]
Por apstamentos no justo valar de athos financeines FL] 317,151,943 | 4088228
Por revaledzagio de terrenas e edificos de use préprio 29 79,176,879 90,246, 08F
Par apstamentos ne justs valar de instrumen tos de cobartura erm coberturas
dhes Fhusns de caiva 29 (1,752,411 ) {1,541,534)
For apstamentos no justo valor de cobertura de investimentos liquidos em mosda estrangsir 9 39,125,116 69,070,536
De diferengas de cimbio i) (71,221,756 ) { 96,293,698 |
Reserva por impestos diferidas FL] (79,743,189 15,744,242
Olutras reservas 29 1,221,009,402 B31,878,724
Resultadns ransitados 29 393 Bb3, 104 413 681,37%
Resultadn do exercicio 9 196,817,165 71,573,231
TOTAL CAPITAL PROPRIO 2,829,657.214 2,360,541,684
Interesses nio cont rolades aa 495, 482 Tas 3roavern
TOTAL CAPITAL PROPRIO E INTERESSES NAD CONTROLADOS 3,325,139,979 2,731,434,455
TOTAL PASSIVO, INTERESSES MAD CONTROLADOS E CAPITAL PROPRIO 20,247991,625 17,841,068,195

Fonte: Fidelidade



Anexo IX- Demonstracao dos resultados consolidado do grupo Fidelidade (2019)

M® da Idenbifecacia Facal: 500918 880 [vabzrsn #m surcay)

20M%
COMTA DE GAMHOS E PERDAS Hetas Therica Vida Téenica HEa Vida MEa Thericn Tertal ma
Prismica sdquindan lguidos de ranssguin B2 54aei [FT R TR FICTEITE T JELFETIRITS
Prriirica bngoa mmitidoa kLl L RFRA Y] FEFERFURT 1938 056 BAT 1920 %21 451
Prismica de ressaguin cedids kT FL FIEESER | &% fas. 000 | | TAR1P0AIE | | 513420004 ]
Provndc pas primios i sSguarn oo [vaniecio) el (=T 4 POAIT D | | A REETE ]| [ 15575 5%
Irzsmis par primion ke segundes
parks ramsgursdonas (varissio) 17e il {TeA L0 | 11 A WA B3 417
c da dm sagurn
pars sfsron comabiiticon como contratos da iseetimenin
U corma coriraica de prestacio de ierag o k=] 1.5 847 - 1215 A7 1224
Cumbon cor wiwiesa, liguid oS maasgem 4 BA1 AER E5D | | O Ak A4S | | 16T 2 % | & TR Y]
Hontamiss pages [E X ErAF | TPV i | ERRCTAL T of ¥ 315 18K
Hortantes brukca 11a 34 [ 42T TEATA | IREE TR {1597 0876 | {1285 %1 20
Parte: dor rmas sgradore EE] 4B 181 T57 EFET BT 4401 551 e JEFTe 555
PFrowndc pan unnbcs (vanagio) 15981 584 | s TOT 245 | { nET ke | [ 1ETATE4]
Horbanisbnns i3 5 T4 427 4508 165 [-FERAF] A5 0PI E
Parie dom imas sgeradors i3 i 57 RS EREA AT [FEAREET] (&t EA) &Y
Chotrom prorangen bicrican, liquidas de resssguin i3 | TO5E BT | EELE 4 5805155 | (5 e 0¥
Prosnic dho s vichs, Nipaid . d | B& 306, 021 | [ETETATE] (L1476 T00)
Hontamisbnrc 1iwi} | St 50918 | [ETEEATEATT] [RFEET ]
Paris doa imansgendonm i EELTN - [ETEF R 1B Aad
Paricpacin noa rarshiadcs, kcuids de resg uc irwil FEL=L R [EEERLTT i 10aa 2K | R TR
Cimice s gatos de eopkengia iguidoa 183 274 TE | {843 538 1E | {585 410957 | { JETRIE 148
Cimtce da squingin 14 [11929E710 | | MO AEY | | SBT3 AOR | § B4 B985
Cimtoa de souimcio diercos [wariscic Fel (AR ] A05TAIA 4715956 4375155
{maain admimiirativos 14 {42000 a7 | (R L FIER ] {200 41923% | (9B &M BEE)
Comaades s paricicacic nonresuliados de ressegurs 14 (LB REA] .55 305 - 101961 435 il Eira o8
Rardirmaréce 254 3505 41134732 4088 Thd Li-REEEET 405 TEE
Do jurom i nireca firanceincs nio vakoroado
an puwicaslor por i de gashos a pardes 5 245 dkd HIS ErL iR T BI15 888 JO0EEA 226 TS AYE b1
hairon i HedE 2 14178 Fe2 HE R0 28 1A 110 A2 117
Caaton frnanceiros 111752 B84 | [RURFT- N | 52 FA0E40 | { ML AIETAE | {ETITLTE)
D oestran EET ] 11752 B84 | [RURFT- | 52 FA0E40 | { M AIETAE | {ETITE)
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e valorizsdoy oo urio valor steress de ganhou s perdas pL% R )] 1. 195 400 & 1HE 408 AT TN AE1.TER Sl
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< banificadon norecon esmanks incasl
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D oestran = o ISR | | & 028 D80 | - 4 15164 T8 | {2476 201 )
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Fonte: Fidelidade
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jecrinugial
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Fonte: Fidelidade
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Anexo X- Demonstrac¢ao da posi¢ao financeira consolidada do grupo Fidelidade (2020)

M da ldent ficacka Funcal: 500918 280 vadorss am surcay
2030
Impark
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MN" du ldentificacia Facal: 500718 280 [vadorem am suroa)

AT 01013019
PASSIWG E CAFITAL PROFRIC Matas 2020 T —— [ —
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Anexo XI- Demonstracao dos resultados consolidado do grupo Fidelidade (2020)
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Anexo XII- Demonstracdo da posi¢do financeira consolidada do grupo Fidelidade

(2021)
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Anexo XIII- Demonstragao dos resultados consolidado do grupo Fidelidade (2021)
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