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Resumo

A pandemia do COVID-19 teve um impacto gigantesceaonomia, e o setor dos transportes nao
foi excecdo, com a alteracdo dos habitos socibarais, o trabalho remoto aumentou, o que
levou a uma diminuicéo das deslocacdes, mas tari@yéma um aumento do transporte particular
devido ao receio do contagio, desta forma, o aumnéateficiéncia e a sustentabilidade do setor

dos transportes sdo cada vez mais importantes.

O Setor Empresarial do Estado (SEE), é constitpélias empresas, instituicdes ou servi¢os, em
diversos setores de atividade, que sdo considediosilidade publica, e que constituem uma

ferramenta fundamental para toda sociedade.

Ao longo das ultimas décadas, grande parte dasesagpde transporte do SEE, tem apresentado
resultados negativos, obrigando-as a recorreremensds financiamentos por parte do Estado
Portugués, que vao por sua vez deteriorando as gu#as e colocando em causa a sua

sustentabilidade.

A maior empresa de transporte ferroviério portuguesa CP, e é um dos casos mencionados
anteriormente, isto €, tem vindo obter constargsesltados negativos, ano apos ano, efeito de
graves problemas no seu ciclo de exploracao, e gee volume de negdécios (VN) ndo consegue

absorver todos 0s seus custos operacionais.

Por sua vez, a RENFE, a maior empresa de trandponeiario espanhola e da peninsula ibérica,
apesar de ter elevado custos operacionais, congegaleresultados positivos, demonstrando que
apesar do seu principal objetivo ser a prestacaonservico de interesse publico, a empresa

também pode ser sustentavel.

Esta dissertacdo tem como objetivo fazer uma and@mondmico-financeira das principais
empresas publicas do setor do transporte ferroviém Portugal e Espanha, CP e RENFE,

respetivamente, analisando as suas estruturapiial caem como a sua sustentabilidade.

Palavras-Chave:estrutura de capital, sustentabilidade, empresdasadsporte ferroviario, CP,
RENFE
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Abstract

The pandemic of COVID-19 had a huge impact on tumemy, and the transport sector was no
exception, with changing social and work habitsnote working increased, which led to a
decrease in travel, but also led to an increagwivate transport due to fear of contagion, thus

increasing the efficiency and sustainability of trensport sector is increasingly important.

The business sector of the State is made up of @aoi@g, institutions or services, in various sectors
of activity, which are considered of public utilitgnd which constitute a fundamental tool for all

of society.

Over the last decades, a large part of the trahgmonpanies of the State business sector has
presented negative results, forcing them to rdscfihancing by the Portuguese State, which in

turn has deteriorated their accounts and put sustainability in question.

The largest portuguese rail transport company isa@® is one of the cases mentioned above, that
is, it has been obtaining constant negative resydiar after year, effect of serious problemssn it
operating cycle, in which its turnover cannot absalt its operating costs.

In turn, RENFE, the largest rail transport companyspain and the Iberian Peninsula, despite
having high operating costs, manages to generaitigoresults, demonstrating that although its

main objective is to provide a service of publiteest, the company can also be sustainable.

This dissertation aims to make an economic andéilgh analysis of the main public companies
of the railway transport sector in Portugal andigp@aP and RENFE, respectively, analysing their

capital structures as well as their sustainability.

Keywords: capital structure, sustainability, railway compani€P, RENFE
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1. Introducéo

A maioria das empresas, nomeadamente as do setadg@r tém como principal objetivo
maximizar o seu valor, e quanto melhor for a stiluesa de capital, mais proximas estaréo de
atingir a meta delineada. No caso das empresa&HpS prestacdes de servigcos fundamentais a
sociedade séo tao importantes como a maximizac¢&eulducro, como acontece no setor dos
transportes, gestdo de infraestruturas ou satdec€3so deste tipo de setores deveria assentar no
cumprimento de objetivos ajustados a realidadeuBoesa, melhorando a produtividade, bem
como implementando medidas de controlo, economad;ao de custos. SO atravées desta forma,
as empresas do SEE, como a CP, conseguiriam agéfigicia e eficiéncia necessaria para a

retoma econémica deste setor.

Para as empresas se financiarem, independentech@rgetor onde se inserem, existem duas
formas: o financiamento através de capital alhaidecapitais proprios, e € neste balanceamento
gue os principais tomadores de decisao das enfidedgam encontrar a sua estrutura de capital

ideal, para a prossecucao dos objetivos da empresa.

Na segunda metade do século XX, Modigliani e Mi(E958), abriram caminho ao estudo da
estrutura de capital empresarial, ao criarem aaela irrelevancia da estrutura do capital, esta
situagdo levantou uma das questbes mais estudadisamcas empresariais, qual a estrutura de
capital ideal numa empresa. Desde essa alturasds/évestigadores seguiram 0S Seus passos,
criando diferentes teorias sobre este tema e gée abordadas ao longo deste trabalho.

1.1. Justificacao e relevancia do tema

Segundo Costa, Cruz, Januario, Sarmento e Soug4,(paL3), “a rede de infraestruturas de
transporte € um elemento central de qualquer sisterondémico, constituindo uma alavanca
privilegiada para o desenvolvimento, aumento dapatitividade e reducdo de assimetrias”.

Ainda para os autores, “0 sistema de transport#itdaa mobilidade da méo-de-obra e o acesso
dos empregadores a bolsas de emprego e fontestédgasgrimas dispersas”. A “mobilidade

assume particular importancia como fator de cortipieide, ndo s6 pelo impacto que tem nos
custos logisticos, mas também no desenvolvimeatessibilidade das popula¢cdes, com reflexos

diretos no seu bem-estar social e econdmico”, eenégam Costat al (2021, p.13).



O SEE, “engloba empresas, servi¢os ou instituigfies pelas suas caracteristicas ou importancia
econdémica que representam para os cidadaos, s&de@uas de interesse publico, e
desempenham func¢des que direta ou indiretamentevedam importantes, ou até mesmo
fundamentais, para a sustentabilidade, manutenc@lesenvolvimento da sociedade em que nos
inserimos”, segundo o antigo Bastonario da ordemaimtabilistas certificados, Prof. Antonio

Domingues de Azevedo, no Anuario do SEE de 2011, p.

Ao longo dos ultimos anos, grande parte das enmprdsaSEE tem apresentado constantes
resultados negativos, o que por sua vez faz cama @strutura de capitais proprios tenha vindo a

deteriorar-se ano ap0s ano, pondo em causa atsislidade destas empresas.

No segundo trimestre de 2020, devido a pandem@QMID-19, o nosso Pais entrou numa forte
recessao econémica, e alguns setores como por kxersgtor dos transportes, acabaram por ver

a situacdo economica danificar-se ainda mais.

Segundo o plano de recuperacdo economica paragBb2020-2030, elaborado pelo consultor
governamental Professor Anténio Costa Silva (2p26), Portugal pode aproveitar esta crise para
inverter esta situacdo econdmica, e para tal devazer “uma aposta forte na completacdo do
plano de infraestruturas fisicas, em particularetie ferroviaria nacional, para reforcar a sua
ligacdo a Espanha e ao continente europeu”, deafarmelhorar os seus servicos de passageiros
e mercadorias, mas também criando uma “rede fémiaynoderna e elétrica que é uma resposta
as preocupacdes ambientais e estd alinhada conure”fuPor sua vez este investimento, ir4
funcionar como uma alavanca econdmica, “arrastéodimo setor da constru¢do dinamizando as
empresas nacionais e os fornecedores de equipanentservicos e, consequentemente,

promovendo o emprego.”

Uma das razfes que levou a realizacdo deste toalpalbsou pela relevancia que as empresas de
transporte ferroviario tém no nosso pais, e a faomao podem aumentar este nivel de importancia
no futuro, servindo de alavanca para a nossa edanbfas para tal, empresas como a CP, teréo
de proceder a algumas restruturacbes no seu celexgdloracdo, de forma a que 0s seus
rendimentos consigam suprir 0s seus gastos, e gesanum resultado operacional (RO) positivo

constante e sustentavel.



1.2. Objeto e objetivos da Investigagéao

Este trabalho est4 organizado em oito capitulospiioeiro capitulo foi feita uma introducéo,
onde foram abordados quais as principais motivagedevaram a elaboracdo do mesmo, bem
como como quais 0 objeto e objetivos desta invagdig. Na segunda seccdo encontra-se um
engquadramento tedrico, onde foi explicado qualreceio de estrutura de capital e as principais
teorias sobre estruturas de capital, de forma ¢dgica, como sdo por exemplo, o Teorema de
Modigliani e Miller, Trade-off Theorpu Pecking Order Theorymas também foram abordados
temas relevantes para este trabalho como saomdes@mpresas e a sustentabilidade. Na terceira
parte foi feito um enquadramento macroeconémictvel macional e internacional, uma analise
ao setor dos transportes ferroviarios, com a inég@o que foi extraida na central de Balang¢os do
Banco de Portugal (BdP), de forma a perceber qugbartancia deste setor na economia nacional,
e por ultimo é feita uma abordagem ao Plano FarimvNacional (PFN) 2020-2040. No quarto
capitulo, foi feito um estudo de caso, onde conpegaser feita uma apresentacao e caracterizacao
da CP e RENFE-Operadora, e em seguida que fozagaliuma analise econdmica e financeira
das duas empresas anteriormente mencionadas, anage dnalisados 0s seus racios e rubricas
com mais preponderancia nas suas contas, com iaf@orextraida dos seus relatérios de contas
consolidadas, divulgados entre 2015 e 2019, tendwdntuito fazer comparacéao internacional,
a nivel ibérico, entre a maior empresa publica @Pransporte ferroviario portuguesa (CP) e a
maior EPde transporte ferroviario espanhola (RENFE-Opeadddo quinto capitulo foram
apresentadas algumas perspetivas futuras pardug@valo sector quer a nivel europeu, quer a
nivel portugués e espanhol. No sexto capitulo foesentado as principais conclusdes a retirar
deste trabalho. No capitulo seguinte, encontraysevasta listagem da documentacédo de suporte
a realizagdo deste trabalho. Por fim, no oitavdtohpestao as tabelas com informacéo de suporte

utilizada na construcdo das tabelas que sao apaessmao longo desta tese.

Neste trabalho, a investigacdo teve como objetazerf uma analise econdmico-financeira
empresas do setor do transporte ferroviario, d piudico em Portugal e em Espanha, e apresentar

sugestdes de melhorias necessarias.



2. Enquadramento Téorico

2.1. Teorias sobre estrutura de capital

Ao longo das ultimas décadas tem sido efetuadashgeestudos, em financas empresariais, com
0 intuito de encontrar a estrutura de capital isea empresas, criando diferentes teorias sobre
este tema e que serdo abordadas ao longo destihtrab

Para Novo e Vieira (2010), desde que ModiglianiiBe(1958) abordaram pela primeira vez a

tematica da estrutura de capital, até aos diaoge imuitos tém sido os estudos levados a cabo
com o intuito de encontrar aquela que sera a astrdgtima de capital de uma empresa, ou seja,
aquela que maximize o seu valor. Referem que, aiddae chegou a um consenso, o que faz com
gue a referéncia de Myers (1984) ao “puzzle” dautasta de capital se mantenha atual nos dias de

hoje.

Ja para Calikt al. (2016), atualmente, existem duas correntes notelébarico e empirico. Na
primeira, a teoria tradicional, que propde umaudsta de capital 6tima, que é atenuada pelos
custos e que tem assim um impacto sobre o valengaesa. A segunda corrente é conhecida
como a teoria da hierarquia das fontesRmcking Order Theorysegundo a qual o agente
econdémico estabelece uma ordem para a selecacedasas, cuja escolha é entre equidade
interna, divida e emissao de ac¢0es. Ainda para &all. (2016), nos ultimos anos, a estrutura de
capital tem sido frequentemente aplicada na av@ia@as empresas, em que 0 agente economico
estabelece uma ordem para a selecédo dos recursesplaa entre o capital préprio interno, a

divida e a emissao de acoes.

Gomes (2012), afirma que as decisdes sobre o feraeato resultam da escolha de um “mix” de
fontes de recursos de longo prazo que maximizealar dos projetos selecionados e envolvem,
direta ou indiretamente, a procura de uma estruttimza de capital capaz de minimizar o custo
de capital através de uma combinacéo ideal deat@pdprio e capital alheio. Também para autor,
apesar da estrutura de capital nas empresas seteman bastante debatido pelos varios
intervenientes da teoria econdmica, pode-se afigmnarainda nado foi atingida nenhuma conclusao

consensual.



Ja para Rebelo (2004), a falta de consenso sobwaT® como as empresas escolhem a sua
estrutura de capital, tem levado ao surgimentoadasiteorias de investigacdo que ponderam a

inclusao de consideragdes néo financeiras.

No caso da CP, por se tratar de uma empresa dess¢epublico, faz com a entidade faca uma
prestacédo de servicos a precos mais baixos do gueco real, o que leva a que as vendas nao
consigam cobrir todos os seus custos de atividaalante muitos anos, estes resultados nao foram
compensados pelos subsidios a exploracédo atrib@$doa partir de 2019 a empresa voltou a
receber subsidios & explora¢éo), desta forma aesafpgve necessidade de contrair capital alheio,
através de endividamento bancario para financiauetos da atividade, o que por sua vez, fez
com que a rubrica de gastos financeiros aumentgsegressivamente, contribuindo
significativamente para os constantes resultagosdids negativos da entidade, por conseguinte,

tornaram os resultados transitados cada vez mgéaines, ano apdés ano.

Agrrawal e Gup (1996), citados por Rebelo (2004348), sugeriram que o “ciclo de vida das
empresas pode apresentar-se como uma ferramehstareadindmica no estudo das politicas
financeiras seguidas pelas empresas”. Ainda pabel®€2004, p. 378), apesar dos inUmeros
estudos tedricos e empiricos que se tém desengaiesta area, ainda subsistem algumas questdes
em aberto, como sejam: “Quais sdo os determindintaaceiros que explicam o nivel de
endividamento das empresas? Qual o efeito que deid@minante financeiro exerce sobre a
estrutura de capital?”

Concluindo Gomes (2012), que 0os motivos, que lesarampresas a optarem por determinadas
fontes de recursos e consequentemente por detelangsérutura de capital ainda se apresentam

muito divergentes e associados a diferentes metgidal utilizadas nas diferentes pesquisas.

Na seguinte imageniigura 2.1), fica uma evolucéo cronoldgica sobre a evolugigtdoremas

referentes a estruturas de capitais, que seradadms com maior detalhe no proximo subcapitulo.



Figura 2.1 Evolucao dos estudos sobre a estrutura de capital
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Fonte: Elaboragéo Propria — baseado em Peixoto (2017)
2.1.1.Abordagem Tradicional

Os debates de ideias sobre a estrutura de caital de uma empresa, segundo Corredor e Vargas
(2011), comecaram a surgir no inicio dos anos &® & abordagem tradicional sobre a estrutura
financeira que defendia a ideia de uma combinati&dntre capital proprio e o capital alheio,

a fim de minimizar o custo do patriménio e maximiaazalor da empresa.

Corredor e Vargas (2011), concluiam que a aborddgauficional considerava a existéncia de
uma estrutura financeira 6tima baseada numa wiizenoderada da alavancagem financeira, uma
vez que a divida, sendo uma forma de financiamerais barata, reduziria o custo médio do

capital e aumentaria o valor da empresa.

Ainda para os autores anteriormente mencionadagjgn de Durand (1952) de titul€bst of
Debt and Equity Funds for Business: Trends and lerab of Measuremeénftoi a chave para esta
ideia. Este estudo concluia que a utilizacdo dala@i@umentava o valor da empresa, baixando o

custo do capital, mas esse aumento do valor déataplheios levava por sua vez que o risco de



insolvéncia aumentasse, levando a que os credaresaeionistas exigissem rendimentos mais
elevados, aumentando o custo do capital e assinmuimdo o valor da empresa. Assim sendo,
para contrariar esta situacdo, Durand (1952), acpbo sugerir que a estrutura de capital 6tima
s6 poder ser atingida com uma utilizacdo prudeosecdpitais alheios.

Para Semedo (2015, p. 3), a abordagem tradicioaaiifta assim como um meio-termo entre a
abordagem pelo lucro liquido e a abordagem do laperacional liquido do estudo de Durand
(1952)".

Na Abordagem pelo lucro liquido, Semedo (2015, pefere que:

“O custo da utilizacdo de capitais alheios € infeaio custo da utilizacdo de capitais préprio, dide

qgue a empresa vai aumentando o nivel de capiteilcaibso fard com que o custo médio ponderado do
capital (CMPC) diminua proporcionalmente. O aumeamtasecutivo do nivel de capital alheio levara a
uma aproximacao do CMPC ao custo do capital alli&ita abordagem defende que a estrutura 6tima

de capital sera adquirida quando o CMPC for igoawsto do capital alheio.”

Concluindo que esta abordagem pressupde “umaugsimg capital composta 100% por capitais

alheios ignorando os riscos associados ao aumergadividamento”.

Para Neto (2019, p. 7), a abordagem do lucro oeraldiquido, por sua vez, defende que:

“...ndo existe uma estrutura de capitais 6tima e aerescentar o fator “risco de endividamento” a
teoria anterior. Estes riscos séo tidos em corejder pelos acionistas, que consequentemente, vao
exigir um aumento proporcional da sua rentabiliddeite aumento de rentabilidade significa um
aumento do custo de capital proprio e conseguava,a que a diminuicdo do Custo Médio Ponderado
de Capital, referida pela abordagem anterior,a®jdgada pelo aumento proporcional do custo dealapit
préprio.”

Reforcando ainda que “esta abordagem considera&pexiste uma estrutura de capitais otima e
gue o valor da empresa é independente da suauestdgt capitais”.

2.1.2.Teoria Modigliani e Miller

Na segunda metade do século XX, Modigliani e Mi([£858) elaboraram um artigo que foi
pioneiro no que a estrutura de capital diz respedm o tituld'The Cost of Capital, Corporation

Finance and the Theory of Investmentdm o propdsito de explicar qual a melhor esteutle



capital para as empresas. Neste teorema foramasriagroposicoes que tinham como o base os

seguintes pressupostos:

» Auséncia de impostos;

» lgualdade no acesso a informacéao;

» O endividamento ilimitado e sem risco de incumpritoe
> Inexisténcia de custos de agéncia, transicdo éuda,;

» Emissdo apenas de divida sem risco ou a¢des pgerdas empresas.

Na Proposicéo I, segundo Corredor e Vargas (2044dlgliani e Miller afirmam que o valor de
mercado da empresa e 0 custo do capital sdo indepirs da estrutura de capital da empresa,
acrescentando que a proposta de Modigliani e Milbeleria ser resumida que o valor da empresa
ndo é afetado pela alavancagem financeira e, porta&o muda se o financiamento for concedido

em diferentes combinacdes.

Por sua vez Gomes (2012, p. 125) afirma que a Bigim Il “diz-nos que a rendibilidade das
acOes de uma empresa alavancada cresce de fomaa ¢iom o0 seu racio de endividamento,
calculado a valores de mercado”, reforcando quaritpumaior for a rendibilidade esperada do
passivo, maior sera o efeito do endividamento ndibdidade esperada dos capitais proprios.
Assim, o aumento da rendibilidade esperada peliosiatas € entdo compensado pelo aumento
do risco das acdes”. Ainda para Gomes (2012, p), IR®digliani e Miller afirmam, que nos
mercados de capitais encontramos uma diversidatexds de juro que variam na maturidade”.
Reforcando que “para os referidos autores a tegpadmica e a experiéncia de mercado dizem-
nos que as taxas de retorno esperadas pelos fwdanes tendem a aumentar com o racio Capital

Préprio/Capital Alheio de uma empresa alavancada”.

Para Lam (2010), este artigo de Modigliani e Midebaseado num conjunto de pressupostos
heuristicos como por exemplo, a inexisténcia destgs ou custos de faléncia, e que investidores
individuais podem pedir emprestado ao mesmo ritoeas empresas, assim sendo na opiniao de
Lam este teorema devido as estas limitacdes, fernes apenas uma explicacédo substancial sobre

toda esta tematica.

Em 1963, Modigliani e Miller, publicaram um novdigo intitulado de‘Corporate income taxes
and the cost of capital: a correctionnde os impostos ja eram tidos em conta, e assifaito

fiscal passaria a ter preponderancia na estruteireadital das empresas, denotando que que o
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aumento do financiamento das empresas atravéspital aheio, faria com que o valor destas
mesmas empresas fosse maximizado, devido ao hentsizal obtido pela deduc&o dos juros

referentes aos impostos sobre o rendimento.

Segundo Igbal, Muneer, Jahanzeb e Saif-ur-Rehn@iRj20 Teorema de Modigliani e Miller
serviu como base para as financas empresariaisrnaslgois antes deste artigo nenhuma teoria
era geralmente aceite. Ainda para 0os mesmos autapEsar de outras teorias tambéem
contribuiram para o teorema da estrutura de capit@lorema de Modigliani e Miller, apesar de

ter algumas fraquezas, ndo pode ser completangmisado ou rejeitado

Depois deste Teorema de Modigliani e Miller, foralaboradas varias teorias, entre elas como
por exemplo, &rade-off theory, ou pecking order thepgyue tiveram a Teoria Modigliani e Miller
como base e tentando assim colmatar algumas lideisadesta, com intuito de melhorar a percecéo

de todos os elementos que envolvem as estrutuieepdais.
2.1.3.Trade Off Theory

Com referido na teoria anterior, Modigliani e Mill€1963), melhoraram o0 seu teorema, e
incluiram os beneficios fiscais na sua teoria,végala deducdo do valor dos juros devido ao
financiamento através de capitais alheios, induzigde quanto maior fosse o financiamento
através de capitais externos, maior seria o vadoreohpresa, ndo tendo em conta alguns

pressupostos como por exemplo, os custos de falénci

Alguns autores como, Deangelo e Masulis (1980) ers1§1984), discordavam em alguns aspetos
do Teorema de Modigliani e Miller, e desenvolveralguns estudos onde equilibravam os
rendimentos provenientes das deducdes fiscaisorisies provenientes do endividamento das

empresas, com foi o caso Teade Off Theory

A Trade Off theorysegundo Myers (1984) citado por Gomes (2012 3B),ltrata-se do “racio
otimo de Capital Proprio/Capital Alheio, determinaatravés de urtrade-offentre os custos e
beneficios da divida. De entre os beneficios didBigncontramos nomeadamente os beneficios

fiscais da divida, e entre os custos devemos refeicustos de faléncia”.



Para Novo e Vieira (2010, p. 2):

“... a consideracao do efeito fiscal decorrente stwde divida, combinado com o efeito dos custos de

faléncia, resultou na abordagdmade-off que sustenta a ideia de que, se por um ladajiviéamento

traz vantagens para a empresa por meio do bendBcel que lhe estd associado, por outro, traz

também custos relacionados com a faléncia das sagreendo a probabilidade de incorrer em faléncia

tanto maior quanto maior for o grau de endividamela empresa”.
Segundo Semedo (2015, p. 10), nesta teoria “osmgastlas empresas devem estimar o nivel de
capital alheio que maximize o valor da empresae@sde valor sera maximizado com a utilizacao
de capitais alheios”, mas afirmando que, “contad@lor da empresa sera restringido pelos custos
gerados pela utilizacéo de capitais alheios. Tésgem conta sera objetivo de a empresa atingir
0 ponto 6timo, onde os custos igualam os beneftidosapital alheio, pois a partir deste ponto

otimo a maior utilizacdo de capitais alheios dimmwalor da empresa.”

O objetivo desta teoria refere Gomes (2012, p) 8@, passa por as empresas, atingirem “o
ponto 6timo em que os custos de faléncia igualatreasficios fiscais da divida. A partir desse
ponto o aumento do endividamento reduz o valoirdef Mais uma vez o que esta em causa na
Trade-off Theory¥ comparar proveitos e custos inerentes a Diteddo em vista a maximizacao

do valor da empresa.”

Em seguida séo abordadas duas diferentes abordagrenal rade-off Theorya Static Trade-off
Theorye Dynamic Trade-off Theory

2.1.3.1. Static Trade-off Theory

A Static Trade-off Theorysegundo Gomes (2012, p. 139) “assume que nateexisustos de
transacdo na emissao e comprasdeuritiese nao incorpora os conflitos de agéncia nem a

assimetria de informagdes”. Frank e Goyal (200&das por Gomes (2012, p. 139):

“...assumem que os investidores sao neutrais ao eisnoorrem numa taxa de imposto progressiva
aplicada a riqueza gerada pelas obrigacdes. Ensptésauma taxa de imposto constante sobre os
ganhos do periodo, e podem deduzir juros e cagags, enquanto que o investidor paga imposto sobre
esses pagamentos recebidos. Como os dividendosh®gae capital sdo taxados a uma Unica e
constante taxa, os investidores irdo investir easrities que lhe oferecem uma melhor rentabilidade

apo6s Imposto.”
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Para Semedo (2015, p. 12)Sttic Trade-off Theorprocura encontrar um “equilibrio entre os
beneficios fiscais dos capitais alheios e os sas®g de faléncia. Logo, os beneficios fiscais
levardo a um maior nivel da capital alheio, porwmos custos de faléncia levardao a um menor

nivel de capital alheio.”
2.1.3.2. Dynamic Trade-off Theory

A Dynamic Trade-off Theorypara Semedo (2015, p. 11) “assenta na importatwipapel do

tempo, das expectativas e dos custos suportados citencao de financiamento. Neste modelo
a decisdo de financiamento vai depender do nivdindeciamento que a empresa prevé vir a
precisar para o proximo periodo. Dessa forma alguengpresas podem prever distribuir fundos

e outras angaria-los.”

Segundo Gomes (2012, p. 140), os “modelos dinandaosstrutura de capital reconhecem que
existem custos de transag¢do com a emisséo e ca®@évida. Devido aos custos de transagao,
as empresas permitem que a sua estrutura de adgritape muitas vezes, demorando a ajustar a
sua estrutura de capital para o seu valor 6timoermApresas s6 procederdao a esse ajustamento
guando os beneficios desse ajustamento superarseu®sustos.” Concluindo Gomes (2012, p.
140), que por sua vez vai citar Frank e Goyal (20fl7e os pontos que definer®gnamic Trade-

off Theory

1. A escolha otima de financiamento hoje depende doé&esperado que seja 6timo no
préximo periodo de tempo.

2. No proximo periodo de tempo pode ser 6timo angatatistribuir fundos.

3. A angariacéo de fundos podera ser feita atravé&wdda ou de Capitais Proprios.
Em qualquer caso, o0 que é esperado que seja o ptram proximo periodo de tempo, €

0 que servird de comparacao para a empresa noeoperiodo.
2.1.4.Pecking Order Theory

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), desenvolvei@Recking Order Theorytendo por base

alguns estudos anteriores sobre esta tematica.d3agaaitores, a estrutura de capital de uma
empresa, passava por uma escolha hierarquica ties fode financiamento, em que eram tomadas
decisbes assertivas e eficazes de forma contiruapatio a diminuir os custos referentes da
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assimetria de informacao, e assim aumentando o galempresa, desta forma contradizendo os
estudos anteriores sobre estruturas de capitalefergam que maximizacéo do valor da empresa

passava pela “procura” do melhor nivel de endivieiatm

Segundo Myers e Majluf (1984), citados por AntaBamfim (2008), aPecking Order Theory

sugeria a seguinte hierarquia de financiamento:

1. As empresas devem financiar os seus investimeptasrendo a meios gerados de
forma interna evitando assim a exposi¢ao a proldataanformacao assimétrica.

2. Caso seja necessario recorrer a capital exterreampsesas devem proceder a emissao
de titulos de divida, ou seja, titulos que garaniem remuneracao predefinida e que
tém um nivel de risco baixo.

3. E so0 por ultimo, quando a capacidade de endividtordmempresa é alcancada € que
a empresa deve considerar a emissao de capital,esta constitui uma forma de
financiamento muito mais arriscada e, em consegaéesulta num maior ajustamento

do preco dos titulos para baixo.

Segundo Antdo e Bonfim (2008, p. 189), as previsd@e®ecking Order Theoryestdo em
contradicdo com as previsdes @ieade Off Theory porque “ndo existe um racio 6timo de
endividamento, pois cada empresa escolhe o seudéoendividamento tendo por base as suas
necessidades de financiamento” concluindo querfasesas optam por utilizar a divida somente
guando os fundos internos ndo sao suficientesqudmar as necessidades de investimento e nao
porque existem beneficios e custos inerentes &émie divida”.

Na Pecking Order Theorpara Gomes (2012), ndo existe uma estrutura deaisaptima que
combine Capitais Proprios e Capitais Alheios. Exisduas formas possiveis de financiamento
através de Capitais Proprios, uma interna e outi@re&, uma encontra-se no topo e a outra
encontra-se no final da hierarquia, concluindorasgile aPecking Order Theorg uma forma
importante de explicar as decisfes de financiamerde estrutura de capital de uma empresa,
fundamentalmente na existéncia de assimetria @enwaicdo. Ela explica também a razdo pela

gual empresas bem-sucedidas tém racios de endierdarbaixos.

Também para Junior (2012, p. 16), “as empresaggrésentam uma capacidade superior de gerar
resultados, provenientes das suas atividades,camplgue tenham baixos racios de capital alheio

nas suas estruturas do capital”, reforcando quaptdo de autofinanciamento revela-se credivel
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e suficiente, para fazer face aos projetos criadde valor que surgem” e rematando que
“empresas que sendo pouco rentaveis, apresentarevaltos de endividamento, e assim de

maneira inevitavel recorrem a capital externo parar o cabo o seu plano de investimentos”.
2.1.5.Custos de Agéncia

Jensen e Meckling (1976), desenvolveram um artigte abordavam os conflitos de interesses
entre acionistas, gestores e credores. Nesta pgétcdenominadaTheory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownershipucdtire”, os autores elaboraram uma
relacdo contratual entre o principal (acionistdegiava fungdes de tomada de decisdo ao agente

(gestor), para prestacao de servicos defendenibenesses do principal.

Semedo (2015), refere que os problemas de agéparacem quando o0s gestores estabelecem
como prioridade a realizacdo dos seus propriosreisges, antes de cumprirem com 0S
compromissos estabelecidos com os acionistas,devargue os acionistas tomem medidas em
prol dos seus interesses, estas medidas fardorasampcorrer em custos, sendo esses apelidados

como custos de agéncia dos capitais proprios.

Segundo Jensen e Meckling (1976), referidos naesede Doutoramento por Zinga (2015, p.
15), “os custos de agéncia podem ser definidos conmonjunto de atividades e sistemas
operacionais desenvolvidos com o fito de alinharirderesses dos gestores com os dos

proprietarios”, e consistiam no seguinte conjurgadstos:

1. custos de controlo suportados pelos proprietaofodna a limitar o comportamento
oportunista dos gestores;

2. custos suportados pelos gestores de forma a casversc proprietarios que eles
prosseguem os objetivos contratado;

3. perdas residuais.

Segundo Gomes (2012), o cerne da Teoria da Agéansste em que as pessoas que privilegiam
0S seus interesses tenham sempre incentivos pamaudiem ou controlarem conflitos de

interesses, e assim reduzirem 0s prejuizos regedtdesses conflitos.

Jensen e Meckling (1976), citados por Semedo (2@Eshonstraram que uma maior utilizacao
de divida levaria por sua vez a um aumento dos jagos pela sua utilizacdo, onde os aumentos

desses pagamentos periddicos levariam a diminuiddo cash flows disponiveis e
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consequentemente a diminuicdo dos custos de agirorados desse excedente, concluindo que
a solucao para este problema seria 0 aumento dadardento pois esse permitira reduziicash
flows disponiveis, levando a que esses excedentes pess®m a expansdo da empresa e

aumentassem o valor da mesma, satisfazendo adsinistas e gestores.

Reforca Gomes (2012, p. 133), que o “conflito extienistas e gestores pode ser minimizado de
duas formas”, sendo que a primeira consiste entimgu aumentar a participacdo dos gestores
no capital da empresa, criando assim um alinhangntoteresses entre gestores e acionistas” e
a segunda passa como foi mencionado anteriormefa€eipaior utilizagdo de Divida por parte
da empresa”’, motivando “os gestores a aumentéireescash-flowsdda empresa, isto porque a
ameaca causada pelos custos de faléncia causdddalf@ede pagamento da Divida servira de

motivacao para tornar empresa mais eficiente”.
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2.2. Valor da Empresa e a Teoria dosStakeholders

O valor da empresa trata-se do valor de todosereegitos, tangiveis, intangiveis e elementos
humanos que comp&em ou constituem a empresa. Ealonou preco da empresa como uma

organizacado, que inclui ndo s6 o valor atual désreltes bens, direitos e obrigacfes dos seus
bens, mas também a expetativas sobre os benefictose espera que a empresa gere no futuro,

segundo Martinez (2011)

Ainda para Martinez (2011), o valor é criado na ers@ quando a utilidade ou riqueza que ela
cria, e quando o lucro ou rigueza que gera é sufiemente grande, para cobrir o custo de todas

as fontes de financiamento dos recursos investidogegocio.

Segundo Argandofia (2011), na teoria neoclassizalpo econdémico é criado quando o preco que
0s consumidores pagam pelos bens e servicos é dwmiue o custo de producdo dos mesmos,
acrescentando que o valor econdmico gerado € admexcedente do consumidor e do excedente
do produtor, em que excedente do consumidor éideftomo a diferenca entre o pre¢co mais
elevado que o consumidor estaria disposto a pagamum bem ou servico e 0 preco que
efetivamente paga, enquanto o excedente do pro@uenrdiferenca entre 0 preco a que 0s

vendedores efetivamente vendem e o custo dos oscapdicados.

A questdo da maximizacao do valor resume-se eatéexcedente do consumidor e ao excedente
do produtor ou valor residual, atribuido ao pragrie. Isto ndo quer dizer, que outros

intervenientes nao recebam também um excedenteampee a tarefa de determinar o montante
do excedente e de o distribuir, seja transferida s mercados de recursos (mao-de-obra,

financas, mercadorias, etc.), afirma Argandofial201

Jensen (2001), afirma que a fim de maximizar onddempresa, os gestores das empresas devem
nao s6 devem satisfazer os seus interesses, maenmamontar com o0 apoio de todos os
Stakeholders clientes, empregados, gestores, fornecedorasjridades locais. Acrescentando
também que a gestdo de topo desempenha um pdjpel testa funcdo através da sua lideranca

e eficacia na criacdo, projecao, e sustentacadséa estratégica da empresa.
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Para Jensen (2001), o principal concorrente damaac¢ao de valor como objetivo empresarial
€ a chamada Teoria d8sakeholdersque argumenta que os gestores devem tomar deqade

ter em conta os interesses de todas as partessiséelas numa empresa.
Num modelo de&takeholderspara Argandofia (2011), a teoria da criagéo da walplica que:

1. todos aqueles que criam ou capturam valor, ou @ueua relacdo com a empresa
assumem riscos, seja dentro da empresa (propot@estores, empregados) ou fora
da empresa (consumidores, fornecedores), ou quersofimpacto das externalidades
ou desinformacao da empresa (comunidade local emtaigeracdes futuras, sociedade
em geral), devem ser considerados partes inter@ssad

2. a maximizacdo do valor para os consumidores e dedwes de recursos ndo é
suficiente para garantir um “O0timo social’, uma vgae existem outras partes
interessadas relevantes a considerar;

3. nas relagdes entre as partes interessadas e asamistem outras variaveis a ter em
conta para além do desafio dos bens ou servicasnp@reco, tais como se nao existem
alternativas (alternativas que limitem o poder @eaado), se a informacéo € fornecida
(incluindo os meios para a processar e utilizaoredmente) e se existe protecéo contra
as externalidades negativas (se as pessoas afgiadamios para se defenderem contra

as externalidades).

A Teoria dosStakeholdersiltrapassa a visdo estreita que diz que o Unitiod da empresa é
maximizar o valor econdmico para os acionistasefan, 2008, citado por Argandofia, 2011). A
introducéo da criacéo de valor para todos os issaos alarga o quadro de gestao, aproximando-
o de um 6timo econdmico mais realista, gerando s\aapacidades de criagcdo de valor
cooperativo, e ultrapassando alguns conflitos, looBegandofia (2011).
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2.3. Sustentabilidade

As origens do conceito de "sustentabilidade" resrorda 300 anos atras, quando em 1713 o diretor
mineiro alemao Hans Carl von Carlowitz escreveuttatado sobre silvicultura, que chamou de
"uso continuo, estavel e sustentado” da florest&. tFatado baseava-se no principio de que apenas
deveria ser cortado o numero de arvores que pssaith um reabastecimento de um numero
equivalente de arvores maduras num unico ano, pedmiassim que a floresta seja mantida e

gerida a longo prazo, segundo Heinrichs, Martensh&lsen e Wiek (2016).

Ainda segundo Heinrichet al. (2016), Hans Carl von Carlowitz afirmou que a 'isiNtura

sustentavel" € a chave para o sucesso a longo prazmineracdo e meios de subsisténcia
relacionados, e que a procura de arvores paraiaggrgo, as atividades de construcéo, fabrico de
cerveja, mineracéo e fundicdo s6 poderiam sefaigdis se houvesse um equilibrio entre a colheita

e o cultivo/restauro de arvores seria alcangado.

Passados 300 anos, os conceitos de desenvolviswestamtavel e sustentabilidade chegaram para
além do dominio da silvicultura ou da gestao de@sirs®s naturais e passaram a constar em
discursos e praticas no desenvolvimento urbandisind quimica, turismo, politica, fabrico, e

educacao, por exemplo. A sustentabilidade tornauss@onto de referéncia para a salvaguarda

do futuro em sociedades de todo o mundo, segunulvitteset al. (2016).

Em 25 de setembro de 2015, a assembleia geral a@g@ebdl Unidas adotou um novo quadro

mundial para o desenvolvimento sustentéavel, cowneende Agenda 2030. Esta Agenda abrangia
3 dimensdes de sustentabilidade: econdémica, saimbiental, segundo informacdes retiradas do
Regulamento (UE) 2020/852, do Parlamento Eurou@onselho de 18 de junho de 2020. Esta
normativa realcava toda a importancia da sustditatle e da transicdo para uma economia

segura, em que o impacto no clima fosse neutroig efiaaz na utilizagdo dos recursos.

Num planeta com a populacédo global em crescimam@lerando desenvolvimento global e a
crescente utilizagdo de recursos associados e iogpambientais, parece cada vez mais evidente
gue os negocios habituais ndo sdo uma opc¢ao paiiunm sustentavel, segundo Bocken, Evans,
Rana e Short (2014). Para os autores, sera preaisespostas as alteracdes ao ambiente, que
terdo necessariamente de estar em paralelo conudangas econdmicas e mudanca social nas

empresas.
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Para Breia, Mata e Pereira (2014, p. 118), a siaididade nas empresas “centra-se pois na
capacidade de gerar resultados (positivos) futupas,permitam gerar excedentes de exploracao

e que permitam solver os compromissos futuros”, bemo “remunerar os capitais investidos”.

Segundo Bockent al. (2014) para enfrentar os desafios prementes diutumo sustentavel, os

modelos de negdcio precisam de introduzir a mudancaentro do modelo empresarial para
enfrentar a insustentabilidade na sua fonte, emdezim complemento para contrariar 0s
resultados negativos do negdcio. O nivel de ambitz@inovacbes dos modelos de negocio
precisa de ser elevado e centrado na maximizaggabeteficios sociais e ambientais, em vez de

apenas nos ganhos econémicos.

Um dos principais desafios é conceber modelos esapags de forma a permitir a empresa captar
valor econdmico para si propria através da entidedzeneficios sociais e ambientais (Schaltegger
et al, 2012, citado por Bockest al, 2014).

Os modelos empresariais sustentaveis podem seawio o/eiculo para coordenar inovacoes
tecnoldgicas e sociais com a sustentabilidadee dévsistema. Lideke-Freund (2010 citado por
Bocken etal., 2014) descreve um modelo empresarial sustenté@webaim modelo que cria
vantagem competitiva através de um valor superima po cliente e contribui para um

desenvolvimento sustentavel da empresa e da sdeieda
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3. Enguadramento Macroecondmico

Em 2019, a economia mundial registou um abrandammnseu desenvolvimento, e desde a crise
financeira mundial (2007-2008), que a economia nalntio tinha um crescimento téo fraco.

Esta desaceleracdo deveu-se em grande parte, amtaudas barreiras comerciais e a todas as
incertezas que estas decisfes acarretam. Deviddasa estas duvidas em volta da conjuntura
econdémica, as empresas acabaram por ter maisasante seus investimentos a longo prazo, e
paises como a China, Estados Unidos da Américdresopaises mais desenvolvidos acabaram
por desacelerar 0 seu crescimento, segundo o af@porado por Gopinath, Milesi-Ferretti e

Nabar (2019) no site do Fundo Monetario InternaaighMI).

Cristine Lagarde (2020), Presidente do Banco CeBtreopeu (BCE) escreveu sobre o relatorio
do BCE de 2019, afirmando que o crescimento na earafoi de 1,2%, esta situacdo deveu-se
principalmente a condi¢cfes de financiamento fav@sgwm novo aumento do emprego e por uma
orientacdo orgcamental ligeiramente expansionistadsAsegundo o mesmo relatdrio, a taxa de
desemprego tinha diminuido para 7,6% e a taxaftic@o na area euro tinha sido de 1,2% em
2019, comparando com 1,8% de 2018.

Em 2019 em Portugal, o produto interno bruto (PtBgsceu 2,2 %, com base nos dados
disponibilizados pelo Instituto Nacional de Estatés(INE), um valor inferior face ao crescimento
econdémico que ocorreu em 2018, que foi de 3,0 %addedo com o site do governo portugués
(Portugal.gov), com os dados publicados pelo INERIB em Portugal tera crescido cerca de 3
pontos percentuais acima do PIB da area do euta.€ébisma convergéncia inédita desde o inicio
da area do euro e coloca Portugal como a terceir@oenia da UE15 (conjunto de paises anterior
a abertura da Unido Europeia a Leste) que maisauatesde 2015. Nestes quatros anos, Portugal

cresceu 10,7% em termos reais e 18,1% em termomaisth

No segundo trimestre de 2020, devido a pandemi@Q\ID-19, a economia mundial sofreu um
forte reveés, segundo o relatorio de junho de 2G2Babnomic Outlookla Organizacéo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), iegpacto acabou por afetar de forma
bastante negativa o emprego, a saude e o bemdestathdes de pessoas. Como consequéncia e
para combate a esta pandemia os decisores pofiti@ma obrigados, a fortes restricdes, e foram

adotadas medidas de confinamento de forma a dinaqubpagacéo da doenca e reduzir o numero
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de mortos. Devido a esta situacao, a atividade@uma dos paises parou, levando a maioria dos
setores a problemas econdmicos generalizados. @mma de resposta a esta situacao, e para
gue ndo existisse um aumento consideravel do nudedesempregados, 0S governos criaram
diversos apoios extraordinarios para proteger gwesas e 0s rendimentos dos cidadaos. Para
além desta situacdo, cresceu também o apoio aesnas de saude para tentar garantir a
capacidade de resposta das unidades hospitalasesremto exponencial do numero de doentes.
Ainda sobre a analise do relatério mencionado mmteente, o Secretario-Geral da OCDE, Angel
Gurria, afirmou que o mundo p6s-COVID sera moldaela forma como os governos atuarem no

imediato.

Para tentar recuperar os danos causados pela pandemo foi mencionado anteriormente, 0s
governos delinearam planos para a recuperacadomomme dos seus setores estratégicos. Um dos
setores fundamentais para a economia de um paisetoo dos transportes, servindo para a
mobilidade e deslocacdo dos cidadaos ou mercagerassim servindo de apoio, e sendo vital
para o desenrolar de outras atividades como éxeon@o, a industria, 0 comércio ou o turismo.

Este é um dos setores de maior aposta, para ovbbserento da economia portuguesa até 2030.

3.1. Anélise do Setor dos Transportes

Tendo por base os dados de Estudo da Central da¢dal do Banco de Portugal (BdP), em 2017,
em Portugal, o setor dos transportes represenfavdad empresas nacionais, o que correspondia
a um total de 16.000 empresas, com cerca 113.@830aeempregadas, gerando aproximadamente
12.000 milhdes de euros (M€) em VN, o que represanterca 3% do total nacional. Sendo que
as empresas de transporte terrestre de passagepossentaram 47% das empresas do setor e

geraram 11% do VN do setor, registando um aumentO¢b % face a 2016.

Por sua vez, os dados Bemorandum: Sector del transpartevelavam que em Espanha no ano
de 2008, o setor dos transportes contava com ra&88 000 empresas, 0 que correspondia a 7%
no total nacional, no qual estavam empregues a#c@00.000 pessoas, 4,5% do no total de

pessoas empregadas no pais e produzindo cercacd® 38€, no que ao VN diz respeito.

Segundo Hafnelloussan e Tagliapietra (2019), o transporte feariwvide passageiros em 2016,
representava 8% do total do transporte a nivel mlyrgendo que estava distribuido de forma

desigual entre as diferentes areas mundiais. A rmpEde do transporte de passageiros em
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caminhos-de-ferro encontrava-se na Asia, com a mdepresentar 39% do total, sequida da China

com 27% e do Japéo com 11%.

O setor dos transportes de passageiros acabou rraqmd»é ser muito afetado pelo efeito do
COVID-19, isto devendo-se em grande parte as medid@onfinamento, ao aumento do nimero
de pessoas em teletrabalho, mas também pelo metkcdale contagio devido a utilizacao dos
transportes publicos. Segundo um estudo que qufmluzido, pela Organizacdo Europeia de
Consumidores e dmternational Consumer Research and Testarg,2020 Alemanha, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Holand#a]tLituania, Republica Checa e Portugal.
Dos 11 273 investigados, 68% temem o risco de gangdor utilizarem transportes publicos,
independentemente de as viagens serem de curtanga dlistancia, e dos 1014 investigados de
nacionalidade portuguesa, 80% responderam de fafinmaativa ao medo por risco de contagio
em transportes publicos. Ainda segundo o mesmade@stypandemia acabou por afetar os habitos
de mobilidade das pessoas, cerca de 19% dos mhogiigue escolhiam os transportes publicos
como principal forma de deslocacédo no pré-COVIBsspeam a utilizar o carro proprio nessas
viagens. E também devido a esta situagio que rsw pass o setor dos transportes, que ja n&o

atravessava os melhores dias, acabou por verag&ttilecondémica danificar-se ainda mais.

Segundo o plano de recuperacdo economica paragBb&020-2030, elaborado pelo consultor
Professor Antonio Costa Silva (2020, p. 5), Portpgale aproveitar esta crise para inverter esta
situacdo economica, e para tal deve-se fazer “upoata forte na completacdo do plano de
infraestruturas fisicas, em particular da redeofeéria nacional, para reforcar a sua ligagdo a
Espanha e ao continente europeu”, de forma a nagllus seus servicos de passageiros e
mercadorias, mas também criando uma “rede feriawidoderna e elétrica que € uma resposta as
preocupacdes ambientais e estd alinhada com ocofutBor sua vez este investimento, ira
funcionar como uma alavanca econdmica, “arrastéodimo setor da constru¢do dinamizando as
empresas nacionais e os fornecedores de equipanentservicos e, consequentemente,

promovendo o emprego”.
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3.2. Plano Ferroviario Nacional (PFN) 2020-2040

Segundo Garcia e Serra (2021) na infografia dersiatde transportes em Portugal, elaborada pela
Fundacédo Francisco Manuel dos Santos, em 1990aexi& 126 km de linhas ferroviarias em
exploracdo e 303 km de autoestradas, em 201essiferroviarias decresceram para 2.526 km,
enquanto que as autoestradas subiram para 3.065dkempnstrando assim um claro
desinvestimento na ferrovia no nosso pais e undgranvestimento na rodovia. Ainda segundo o

mesmo estudo, o0 numero dos automaveis ligeiraictripnas dltimas décadas.

Com o intuito de contrariar esta situacdo, em 1@lté de 2021, o Estado Portugués lancou o
PFN 2020-2040, que se trata duma ferramenta qderi@em vista assegurar as comunicacdes de
interesse nacional e internacional, conferindonagsna estabilidade e planeamento de médio
longo prazo, para a rede ferroviaria portuguesgyrsdo informacdes retirada do site do PFN do

governo portugués.

O Plano Nacional de Investimentos 2030 prevé unestimento de cerca de 10.000 M€ em
investimento na ferrovia, que servira de base p&&N, tendo como finalidade a modernizacao

da linha ferroviaria nacional.

O PFN tem como objetivos que a linha ferroviariagtie a todas as capitais de distrito, uma
diminuicdo no tempo de viagem entre Lisboa e Pons também uma melhor ligacédo da rede
ferroviariaas infraestruturas portuarias e aeroportuariafpaiea a que pais melhore as suas
ligacdes transfronteiricas ibéricas e que possarsaneio de transporte eficiente para as cadeias

de logistica nacionais e internacionais, aindarsgga informacodes retiradas do site do PFN.
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4. Estudo de Caso

Esta tese visa fazer uma analise de ambito Ibé&scempresas publicas de maior dimenséao, a
operarem no transporte ferroviario, em Portugal spaBha. Apresenta-se de seguida a

caraterizacao destas empresas.

4.1. Caracterizacao das empresas
4.1.1.CP — Comboios de Portugal, EPE

A inauguracao da linha ferroviaria em Portugal,romo em 1856, contou com a presenca do rei
de Portugal na altura, D. Pedro V, e fazia a ligagétre Lisboa e o Carregado, segundo dados
retirados do site oficial da CP. Em 1860, foi caiaal Companhia Real dos Caminhos de Ferro
Portugueses, o periodo que se seguiu a sua fundac@m periodo de um grande crescimento da
linha ferroviaria, de grande expansdo e desenvehlim do pais, mas também levou ao
endividamento a longo prazo, este forte investimat@veu-se em grande parte a vontade de
Fontes Pereira de Melo, ministro das obras publicasércio e industria, segundo Carvalho
(2006).

Durante as ultimas décadas do séc. XIX e o inigieat. XX, existiram diversas companhias que
foram explorando as linhas ferroviarias em todais,pem 1945, foi publicada a Lei n.° 2008 sobre
a concentracdo de todas as concessfes de expldes@oaria numa sO empresa, € ho ano
seguinte, todas as concessbes de exploracéo (eackioha de Cascais) passaram para a
Companhia dos Caminhos de Ferro Portugueses. (esti2013)

Em 15 de Abril de 1975, devido a importancia eétriaa dos caminhos de ferro, quer sob o ponto
de vista econémico, quer social, foi publicado @r@tm—Lei n°® 205-B/75 que nacionalizava a

Companhia dos Caminhos de Ferro Portugueses, e 483 aprovados os novos Estatutos da
Companhia dos Caminhos de Ferro Portugueses, S8atigdade Andnima de Responsabilidade
Limitada), que passou a denominar se Caminhos d® Reortugueses, EP, segundo dados

retirados do site oficial da CP.

Em 1997 foi criada a Rede Ferroviaria Nacional FRE, EP, pelo Decreto-Lei n.° 104/97, de 29

de abril, ficando esta empresa responsavel pelstagd@ do servico publico de gestdo da
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infraestrutura integrante da rede ferroviaria na@iddados retirados do site das Infraestruturas de
Portugal). Desta forma a administracdo da CP, impigou uma organizacdo mais baseada em

unidades de negdbcio.

O transporte de mercadorias foi objeto de cisao2@0®, tendo passado a ser realizado pela CP
Carga — Logistica e Transporte Ferroviario de Miwdas, S.A., com capital social detido
integralmente pela CP até 2015, e alienado em 20W&diterranean Shipping Company Rail
(Portugal) — Operadores Ferroviarios, S.A.

A CP é uma entidade publica empresarial (EPE)afsprorte ferroviario, detida 100% pelo Estado

Portugués, tem o controlo de empresas de fornetinaegste setor de atividade, designadamente
nas areas de manutencdo de material circulantmat@o, cuidados de saude e mediacdo de
seguros, detendo também participac6es minoritéassisticas, numa logica de cooperacdo, com
outros operadores. A CP como EPE esta sujeitde&stardes de gestdo definidas pelo Governo,
a Tutela setorial e financeira, dos Ministério&=gdanomia e das Financas, bem como ao controlo

financeiro do Tribunal de Contas e da Inspecéo l@er&inancas.

Em 28 de Novembro de 2019, o Estado Portuguéscaseim contrato de servigco publico com a

CP, de acordo com o Portal do Governo de Port2@a(Q), este contrato estabelece que o Estado
Portugués passa a ter condi¢des contratuais pgia&P um conjunto de obrigacdes de servico

publico e o cumprimento de indicadores de senagtre 2020 e 2030, podendo este periodo ser
alargado até 2035. Em contrapartida, o Estado assuoompromisso de proceder ao pagamento
de compensacdes a CP nhum montante que seréa apuaadalmente. Desta forma, este contrato
dard a CP uma maior capacidade financeira parestagio de servicos, a manutencdo do

equipamento e renovacao do material circulante.

No final de 2019, de acordo com os dados do satora e contas consolidadas, o grupo CP tinha
na sua frota, 240 automotoras, 32 Locomotivas echdiagens. Em relagdo aos RH, este grupo

tinha um total de 3.691 efetivos, que se encontnagdiapostas da seguinte forma:
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Grafico 4.1.1.1.N° de Efetivos 2019 - CP
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Fonte: Elaboracéo Propria

Ainda segundo o seu relatério e contas consolidde 2§19, nesse ano, foram transportados pela
CP, cerca de 145 milhGes de passageiros, o0 quesesfiou um aumento de 14,7% face ao ano
anterior, este aumento no valor de viajantes deeeprincipalmente a diminuicdo do custo dos
passes mensais, mas também se deveu ao aumentasdwte a uma ligeira recuperacdo dos

indicies econdmicos nacionais.
4.1.2.RENFE Operadora

Foi em 1848 que foi inaugurada a primeira linhaol@aria na Peninsula Ibérica, ligando

Barcelona a Matarg, com 28 km de comprimento,an&s mais tarde, foi inaugurada a segunda
linha entre Madrid e Aranjuez. Nos anos seguirdesminho-de-ferro espalhou-se por Espanha,
gracas ao esforco de pequenas empresas independénpeomulgacdo das leis bancérias e
ferroviarias, que deram grandes facilidades e digssilevaram a que o capital estrangeiro fosse
investido em Espanha, resultando no quadro emegunéciou o0 desenvolvimento, do que é a atual

rede ferroviaria espanhola. (Utrera, 2002)

Em 1941, como consequéncia da intervencéo estajnandes empresas ferroviarias de grande
escala, nasceu Red Nacional de los Ferrocarriles Espafiol@ENFE), e os cerca de 12.401
quilémetros de linha férrea foram colocados soiuocentrolo. Os principais objetivos da RENFE
eram a reconstrucdo das infraestruturas ferrogiadanificadas durante a guerra e o

estabelecimento do modelo de gestdo da nova osganiz(Utrera, 2002)
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Na década de 1980, a Administracdo mudou de atiéudecidiu dar um novo impulso aos

caminhos-de-ferro. Em 1981 foi aprovado o Plandldmsporte Ferroviario, que fez grandes
investimentos na melhoria dos servicos suburbarms@osta nos comboios de alta velocidade
como foi por exemplo a linha Madrid - Sevilha dd &M, inaugurada em 1992. (Utrera, 2002)

Em 2005 nasceu a RENFE Operadora, resultante ddidida antiga RENFE em duas empresas
com competéncias muito diferentes. A RENFE Opemdique ficou responsavel pela prestacao
de servicos de transporte de passageiros e dedonesss e AAdministrador de Infraestructuras
Ferroviarias(ADIF), responsavel pela gestédo de infraestrutignasviarias (segundo informagdes
retiradas do site oficial da RENFE).

A RENFE Operadora, € uma EPE espantpség terceira disposicao adicional da Lei 39/20@3,

17 de novembro, no Setor Ferroviario (LSF 39/20@8mo entidade publica dependente da
Administracdo Geral do Estado (AGE), atualmentelleetns pela Lei 40/2015, de 1 de outubro,
sobre 0 Regime Juridico do Setor Publico (Lei 40820 segundo informacfes retiradas do

relatorio e contas consolidadas da empresa.

Em 2012, por Decreto Real, de forma a avancarowegso de liberalizacdo do modelo ferroviario
e abrindo-o0 a concorréncia, fez com que a RENFEd&dpea fosse considerada como empresa-
mae de um grupo de empresas. Em resumo, a organiza@da envolveu a criacdo de quatro
empresas comerciais estataRENFE Viajeros, RENFE Mercancias, RENFE Fabricacjon
Mantenimiento y RENFE Alquiler de Matejialjue séo integralmente detidas pela RENFE
Operadora, que mantém a sua natureza juridica tiaé@ empresarial publica (informacdes
retiradas do site oficial da RENFE).

Ainda segundo informacdes retiradas do seu SRENFE Operadora em 2019 contava com cerca
de 15.000 empregados, cerca de 5.000 comboiosudacidiariamente por Espanha, e realizando
o transporte de mais de 500 milhdes de passageit8s3 milhdes de toneladas de mercadorias,

anualmente.
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4.2 Analise Econ6mica

4.2.1 Importancia dos Subsidios a Exploracdo nos Volumede Negécios das
Empresas do Setor Empresarial do Estado — CP (Porgal) e RENFE
(Espanha)

Grafico 4.2.1.1.Peso dos Subsidios a exploracdo no VN
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Fonte: Elaboracéo Propria

Conforme mencionado anteriormente, o SEE, “engkybpresas, servicos ou instituicdes que,
pelas suas caracteristicas ou importancia econdéquearepresentam para os cidadaos, sao
consideradas de interesse publico, e desempenimgdeftique direta ou indiretamente se revelam
importantes, ou até mesmo fundamentais, para aendabilidade, manutencdo ou
desenvolvimento da sociedade em que nos inserirmegiindo o antigo Bastonario da ordem dos
contabilistas certificados, Prof. Antonio Dominguks Azevedo, no Anuéario do SEE de 2011,
p.11.

As indemnizac¢des compensatdrias tém como funcatilwein para o equilibrio financeiro das

entidades que prestam servico publicos. SegunBelasorios e Contas Consolidados da CP, entre
2015 e 2018, a empresa sO recebeu subsidios esrapeu valores residuais para apoio a
investigacdo e inovacgao, nao tendo sido atribuiddoger valor pelo Estado ao grupo CP pela

prestacao de servigco de publico.
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Ao contrario do que sucedeu nos anos anteriore04r, ao abrigo do previsto no Diario da
Republica n.° 177/2019, série | de 16 de setenibroecebido o montante de 40 M€ a titulo de

indemnizac¢des compensatorias.

Em 28 de Novembro de 2019, o Estado Portuguéscaseim contrato de servigco publico com a
CP, de acordo o Portal do Governo de Portugal (2@0e contrato estabelece que o Estado
Portugués passa a ter condi¢des contratuais pgia&P um conjunto de obrigacdes de servico
publico e o cumprimento de indicadores de seneatre 2020 e 2030, podendo este periodo ser
alargado até 2035. Em contrapartida o Estado assuecompromisso de proceder ao pagamento
de compensacgfes a CP num montante que serd ammaalmente. Desta forma, este contrato
dard a CP uma maior capacidade financeira paraestagio de servicos, a manutencdo do

equipamento e renovacao do material circulante.

Segundo o diario econdmié&d Espafiol em 2018, a RENFE assinou com o Estado Espanhol um
novo contrato de prestacao de servi¢o publicoatesportes, assinado por dez anos (2018-2027),
embora possa ser prorrogado por mais cinco an@se Mentrato o Governo confia ao operador a
prestacdo destes servicos, com o qual garante éidadb e a estruturacdo do pais, em troca de

um subsidio para cobrir os custos de exploracdmgoaeobrem o preco do bilhete.

Neste contrato a EP espanhola de caminhos-de-feaehera uma compensacao estatal de cerca
de 1.000 M€ por ano, em troca do cumprimento det®ijs minimos como sdo a pontualidade,
qualidade, fiabilidade, limpeza, seguranca e semigcliente. O exercicio da prorrogacgéo de cinco
anos dependera do cumprimento destes indicadores.

Este contrato de servigo publico tem muito impari@mpara as contas da CP uma vez que até
2018, a empresa apresentava RO negativo, deviddgalmente ao elevado peso dos seus gastos
fixos no VN, mas também complementado pelo facterdpresa néo receber qualquer subsidio
para prestacao de servico publico. Em 2019 foiragiro ano em que a empresa recebeu 40 M€
(Anexo — Tabela 8.2.) referente a indeminizacdeapamsatorias, e foi o primeiro ano que a
empresa conseguiu gerar um RO positivo, sendo imejpo passo para o equilibrio dos seus

problemas econémicos a curto prazo.

Por sua vez na RENFE, como foi mencionado antedpte) renovou 0 seu contrato em 2018,

sendo que em anos anteriores estes subsidiosoaagu ja eram atribuidos anualmente a empresa
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representando um peso entre 22% e 28% do VN, a@moxacdo do contrato este valor cresceu
para cerca de 34% do VN anual da empresa, um naldo relevante paras contas da RENFE,
gue sem a entrada destes subsidios a empresans@gugivia gerar RO positivos, como acontecia
na CP antes da assinatura do contrato de servigiw@u

4.2.2 Analise das Demonstracdes de Resultados das Emprassa

Tabela 4.2.2.1Resultados CP (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
VN 261 27¢ 30C 30¢ 357
EBITDA -11¢€ 2 24 17/ 58
RCou EBIT -171 -54 -34 -37 5
RL -27< -144 -111 -10€ -53

Fonte: Elaboracéo Propria

Para o célculo do VN, de ambas as empresas, favasideradas as seguintes rubricas: vendas e
prestacdo de servicos, subsidios a exploracédo,ogqrendas imputadas de subsidiarias e
empreendimentos conjuntos, variacdes nos invest@l@oproducdo e trabalhos para a propria

entidade.

De acordo com as demonstracdes consolidadas ddtgdes e do rendimento integral (Anexo —
Tabela 8.2.), que constam nos relatorios de camasolidadas da CP, e cujos principais valores

destacamos na tabela anterior:

Em 2019, foram transportados pela CP, cerca deriilides de passageiros, 0 que representou
um aumento de 14,7% face ao ano anterior, este raanm® valor de viajantes deveu-se
principalmente a diminui¢éo do valor dos passessaienmas também se deveu ao aumento do
turismo e a uma ligeira recuperacao dos indicies@unicos nacionais. Este crescimento foi um

dos fatores que levou a que o VN crescesse cer8a teentre 2015 e 2019.

Mas ao analisarmos mais ao pormenor esta rubricz0é®, podemos verificar que o aumento de
cerca de 48,8 M€, em VN face a 2018, ficou a deeeprincipalmente a variacdo no valor de
subsidios a exploracédo, que registou um aumento € face a 2018 (Anexo — Tabela 8.2.). Ao
abrigo do previsto no Diério da Republica n.° 10T, série | de 16 de setembro, o Grupo CP

recebeu o montante de 40 M€ do Estado Portugu@éd@ade indemnizagcdes compensatorias no
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ano 2019, de forma a financiar a sua atividade2@h8, a CP nao tinha recebido qualquer subsidio

nesta area.

De realcar também o aumento no valor da rubriddetelas e Prestacdes de Servicos, que cresceu
cerca de 6,3 M€, face ao ano anterior, isto deeeers grande parte ao aumento de proveito em
servico de passageiros, que devido ao aumentcodargs fez com que existisse um aumento de
11,6 M€ em relacdo a 2018, por sua vez, devidseéomtinuacdo do negoécio de manutencao de
locomotivas diesel para o clier#edway,levou a que a rubrica de outras prestacfes degsrv

registasse uma perda de cerca 5,3 M€ face ao amwoan(Anexo — Tabela 8.3)

Em 2019, as rubricas de gastos com maior peso nda/8P foram Fornecimentos e Servigos
Externos (FSE), que absorveram 41,5%, seguido a&t®g com pessoal que tinham um peso no
VN, de 38,3%, mas também o CMVMC que tinha um puksad,4%. (Anexo — Tabela 8.4.)

Para além dos principais dados evidenciados ndatain¢erior, analisando mais em detalhe a
Demonstracdo de Resultados da empresa e sobretymimeipais variacées dos rendimentos e
custos operacionais da empresa, verificamos qubreca de reversdo em perdas por imparidade
nos inventarios variou positivamente no valor &eM€ (o valor matérias-primas, subsidiarias e
de consumo aumentou face a 2018. Isto deveu-se auomanto do volume de compras face ao
periodo homologo e também ao reforco do volumetdeksem armazém para fazer face a
intervencdes planeadas), por ultimo nas variacOsgiyas, houve uma variacdo de 3,0 M€ na
rubrica de outros gastos (diminui¢éo da varia¢c&op@adas em investimentos nao financeiros, na
sequéncia da decréscimo, face a 2018, de abatequilgamento basico, em 2018 foi abatido

material circulante que se encontrava classificaino ativo ndo corrente detido para venda).

Por outro lado, nas principais variacées negativasye um aumento de 3,2 M€ dos gastos com
Pessoal (verifica-se um aumento de gastos faca@arderior, resultante da implementacao dos
acordos de empresa assinados em dezembro de 2@l8scorganizacdes representativas dos
trabalhadores, bem como das progressdes em resdtiaghrocessos de avaliagéo realizados. Mas
também é de ressalvar o aumento dos encargos @umose nomeadamente de acidentes de
trabalho e saude, e dos gastos com formacéo) eapatento de 3,2 M€ com FSE (para esta
rubrica, € de realcar, 0 aumentos dos gastos cotiizacdo da infraestrutura ferroviaria, bem

como da rubrica de conservagéao e reparacao, eftadgsdas obras de reabilitacdo e melhoria das
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instalagdes do Parque Oficinal de Guifées, a cogdtr de Parque de Residuos e Reformulacao
da Rede de Drenagem do Parque Oficinal Norte -a8ardo Vouga e as obras de requalificacao

das instalagdes oficinais do Entroncamento).

O EBITDA da CP em 2019, apresentou um valor de B 3registando uma variagéo positiva de
42,2 M€, o que corresponde a um aumento de cercd4@e face ao ano anterior. Os
gastos/reversdes referentes a amortizacoes e @adres, e as imparidades de investimentos
depreciaveis/amortizaveis totalizaram o 54,8 M§ue significa que o RO da entidade em 2019,
registou um valor de 4,5 M€, representando umaani@llde 41,3 M€ face a 2018, que tinha sido
de -36,8 M€. Esta variacao positiva do RO deveersgrande parte ao recebimento de subsidios

a exploracéo anteriormente mencionados.

O Resultado Financeiro (RF) da entidade em 201%8D M€, registando uma melhoria face ao

ano anterior, de cerca de 12,4 M€, menos 18 %dacano anterior. Se formos observar nos 5
anos em analise, o RF teve um decréscimo de 48, D e representa uma diminuicédo de 46%
face a 2015. Para esta evolucao contribuiu, fundtaimente, a reducao do passivo remunerado
do Grupo, cujas razdes serao explicitadas aquamdbalrdagem da rubrica de financiamentos, no

Balanco. (Anexo — Tabela 8.5.)

O RL do Grupo CP em 2019 apresentou uma melhorilée face ao ano anterior (53,7 M€),
passando de -106,2 M€, em 2018, para -52,5 M €aaassim mantendo-se negativo, 0 que

aconteceu ao longo dos 5 anos desta analise.

No ponto4.2.5.Andlise de Rendibilidade, é feito o estudo dopeBgos racios de rendibilidades
de ambas as empresas, de forma a que se possataaemia analise relativa, uma vez que a
comparacao de valores absolutos da CP e da RENR&stcomplicada, devido as diferentes

dimensodes das entidades.

Tabela 4.2.2.2Resultados RENFE (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
VN 3.194 3.237 3.60¢ 4.00z 4.09z
EBITDA 50¢ 40z 494 537 517
RO ou EBIT 15C 42 12¢ 17C 14=
RL 42 -35 7C 111 101

Fonte: Elaboracéo Propria
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Segundo as demonstracdes consolidadas dos resuétatbooutro rendimento integral (Anexo —
Tabela 8.7.), que constam nos relatorios de caidasolidadas da RENFE, e cujos principais

valores destacamos na tabela anterior:

O VN entre 2015 e 2019, aumentou cerca de 899 M@eaepresenta um crescimento de cerca
de 28% face a 2015. Em 2019 o numero total de gassa da RENFE atingiu 510,5 milhdes em
2019, mais 3,4 milhdes do que no ano anterior, umeato de 0,7%. O presidente da RENFE,
Isaias Taboas, destacou a consolidacéo do credoimi@procura registado em 2019, e salientou
gue a empresa esta em maximos recordes, "excedemanero de clientes que antes da crise
utilizavam os servigos comerciais da RENFE", segunétbrmacdes retiradas do site oficial da

empresa.

As vendas e prestacdes de servicos em 2019, asaend®.559 M€ o que correspondeu a 62,5%
do total do VN (Anexo - Tabela 8.8.), um aumentdld®% em relacdo a 2018, principalmente
devido ao aumento das receitas dos servicos dpvete de passageiros, que representaram 2.309
M€ do total e compensaram a queda das receitaradspbrte de mercadorias e manutencgao.
(Anexo - Tabela 8.9.)

A segunda rubrica com maior peso no VN sdo as &uteceitas de exploragdo” onde séo
incluidas o montante das subvencdes recebidasd@ms recebidos para servigos de transporte
ferroviario de interesse publico, no montante td&ll.386 M€, o que correspondeu a cerca de
33,9% do total do VN (Anexo - Tabela 8.8.). Eswlimentos tem crescido ao longo dos ultimos
anos, principalmente devido ao aumento dos sulssidoexploragdo para a compensacdo de
servicos da competéncia ddministracion General del EstadGE) em obrigacfes de servi¢o
publico e devido aos efeitos do novo contrato askirem 18/12/18, em vigor a partir de 1 de
Janeiro de 2018, em virtude do qual, no calculoaapensacdo néo so esta incluido o défice de
servicos de transporte, mas também 3% das redgitadfego como lucro razoavel, desde que o

limite maximo anual de despesas contemplado noatormao fosse excedido.

Em 2019, as rubricas de gastos com maior peso nda/RENFE foram FSE, que absorveram
61,8%, seguido dos gastos com pessoal que tinhapesmno VN, de 23,3%, mas também o
CMVMC que tinha um peso de 2,4%. (Anexo — Tabeta) 8.
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O EBITDA da RENFE em 2019, apresentou um valor g, 5 M€, registando uma variacao
positiva de 8,6 M€ face ao ano anterior, 0 queesponde a um aumento de cerca de 2%. Os
gastos/reversdes referentes a amortizacoes e aEdres, e as imparidades de investimentos
depreciaveis/amortizaveis totalizaram o 371,8 M@ significa que o RO da entidade em 2019,
registou um valor de 145,2 M€, representando unedrgude 25,3 M€ face a 2018, que tinha sido
de -170,3 M£.

Em relacédo a 2015, o RO teve um ligeiro decrésam@®,5%, apesar do aumento do VN, esta
situacao deveu-se principalmente ao aumento désgeriaveis em 30%, bem como dos gastos
fixos desembolsaveis em 28% (Anexo — Tabela 8.d#&yendo-se esta situacdo em grande parte
a um aumento da rubrica de FSE, no valor 709 Mflieorepresentou um aumento de 39 %, face
a 2015 (Anexo — Tabela 8.7.). O Valor desta rubsamzendeu a 2.530 M€ no ano 2019, mais 3,5
% do que em 2018. Os itens mais significativodiititls nesta rubrica séo as taxas ferroviarias no
valor de 1.272 M€, a manutencdo de comboios natrid(privada no valor de 505 M€ e a energia

de tracéao elétrica no valor de cerca de 240 M€exAnr- Tabela 8.12.)

Nos gastos com o pessoal esta rubrica registolood@ 952 M€, o0 que representou um aumento
de cerca de 4%, esta situacao deveu-se em pameaamento do nimero meédio de empregados
que foi de 15.367 durante 2019, em comparacao @821 em 2018, mas também inclui, como
nos anos anteriores, o plano de desvinculagéo tévlare o plano de reforma parcial para 2020.
Se a este valor acrescentarmos o aumento de 49%astos fixos ndo desembolsaveis,

conseguimos perceber o porqué da diminuicdo do(/R@@xo — Tabela 8.11.)

Por sua vez o RL cresceu cerca de 58 M€, o quegeptou um aumento de 137% face a 2015,
apesar do RO ter decrescido face ao mesmo pedstiosituacdo deveu-se a uma diminuicdo de
64% na rubrica de juros e gastos suportados, qu0dmera de 117,1 M€, e em 2019 era 42,3
M€, o representou uma diminui¢éo de 74,8 M€, eitagio deve-se basicamente como resultado
da politica de reducéo do endividamento e da palfthanceira ativa do Grupo RENFE, ao longo

dos ultimos anos, que aproveitaram a evolucéo alass tde juro para renegociar as condicoes

financeiras de alguns dos seus empréstifdowxo — Tabela 8.7.)
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4.2.3 Evolucdo e Impacto da rubrica de FSE no VN das Empsas CP e
RENFE Operadora

Gréfico 4.2.3.1.Peso dos FSE no VN

Fonte: Elaboracao Prépria

A rubrica com maior peso no VN em ambas as emprsg&as FSE, na CP em 2015, esta rubrica
tinha um peso de 56%, e este valor tem vindo andimaté 2019, onde o valor é de 42%. Este
decréscimo deve-se principalmente ao facto do YNrscido ao longo dos ultimos anos, fruto
do aumento no nimero de viajantes devido a dimiiouip valor dos passes mensais, mas também
devido ao recebimento de subsidios & exploracd20a®, conforme foi explicado anteriormente.
A rubrica de FSE aumentou ligeiramente, cercaMi€ &ntre 2015 e 2019 (Anexo — Tabela 8.2.),
com o aumento de cerca de 97 M€ no VN, ao longmesmo periodo, fez com que o peso dos
FSE no VN fosse decrescendo ao longo dos ultimeoos.

Por sua vez na RENFE, os pesos dos FSE no VN t&o & aumentar nos ultimos anos, em 2015
este racio tinha um peso de 57%, aumentando p&taeé2 2019. Nos anos em analise, os FSE
aumentaram cerca de 709 M€ (Anexo — Tabela 8.rapdg parte deste aumento deve-se a taxas
ferroviarias, que sdo cobradas pela ADIF pelazaiji#o das infraestruturas ferroviarias. O efeito
deste aumento ndo teve um maior impacto, devidmawento dos subsidios a exploracédo na VN

ao longo dos ultimos anos, o que atenuou estaauigheso dos FSE no VN.
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4.2.4 Evolucdo e Impacto da rubrica de Gastos com Pessoalo VN das
Empresas CP e RENFE Operadora

Grafico 4.2.4.1.N° de Colaboradores VS Gastos com Pessoal - CP
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Fonte: Elaboragéo Propria

De realcgar que desde 2015 até 2019, o numero dearadores tem vindo a decrescer de ano para
ano, registando uma diminuicao de cerca de 13%d&#.5, enquanto que por sua vez o valor

desta rubrica de gastos com pessoal registou uetaayde 9%.

Em 2011, segundo o Anuario do SEE desse mesmamaiitinio anuario do SEE que se encontra
disponivel), a CP tinha um custo anual por tralwilhde 56.400 euros, comparando por exemplo
com o custo anual médio de entidades no setor ldde s@omo por exemplo, Hospital de Faro,
Centro Hospitalar Barreiro e do Montijo, ou o Certttospitalar do Médio Tejo, onde os valores
do custo anual por trabalhador néo ultrapassar.083 euros, percebemos que os trabalhadores
da CP tinham salérios com excelentes condi¢cde$iura,acomparando com outros setores, num
pais onde o custo anual médio por pessoa supopelde empresas rondava os 16.000 euros

(segundo dados retirados do site pordata.pt).

Entre 2011 e 2014, os gastos com pessoal na Gfonal as restantes empresas do SEE sofreram
cortes devido a Portugal estar sob alcada do FBlidd a crise financeira em que o pais se
encontrava. S6 que com a saida da Troika do nadso o final de 2014 este valor voltou a

aumentar devido a reposicao dos cortes salariais.
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Em 2015, os valores de gastos com o pessoal, seguethtorio de contas consolidadas do grupo
nesse ano, foram influenciados pelo resultado donfecimento em gastos com pessoal da
responsabilidade decorrente de acordo celebrado a®norganizacdes representativas dos
trabalhadores relativo a integracdo dos abonoaweis no conceito de remunerac¢do usado para

calculo da retribuicdo de férias e subsidios dagétendo impacto de cerca de 27 M€ nesta
rubrica.

Nos anos seguintes, houve um aumento no valorstesyaom pessoal, apesar do decréscimo de
colaboradores, devido a acorda#re o estado portugués e as organizacgOes refatsas dos

trabalhadores, referentes a reposicoes progresa8asrreiras, abonos e encargos com seguros.

Grafico 4.2.4.2.Peso dos Gastos com Pessoal no VN
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Fonte: Elaboracao Prépria

Ao compararmos 0 peso dos gastos com o pessoab Ay desde 2015 até 2019, percebemos
gue na RENFE que este valor que em 2015 era dedB#hui em 2019 para 23%, esta situacao
verificou-se devido aumento consideravel no valisdbsidios a exploracdo. Em 2015, o valor
deste tipo de subsidios era de 796 M€, tendo rdcehbB96 M€ em 2019, o que representa um
acréscimo de 74% (Anexo — Tabela 8.7.). Por suawedor dos gastos com pessoal aumentou
cerca de 6% nos anos analise, e assim resultoefegit® de diminuicdo no peso dos gastos com
pessoal.

Na CP este peso também tem vindo a diminuir acol@log anos analisados. Em 2015 este valor
tem um peso de 58% no VN, conforme foi mencionadigreormente este valor deve-se a

correcdes em diversos subsidios o que fez com ques® desta rubrica aumentasse nesse ano.
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Nos restantes anos apesar do valor ser menor q@éEsmeste valor € superior a 40% entre 2016
e 2018, e aqui reside um dos principais problerpasagionais da empresa, o elevado peso desta
rubrica no VN, quando acrescemos 0s gastos comabSEastos com pessoal, 0 peso aumenta
consideravelmente e fica a oscilar entre os 90% d1e% no VN, o que significa que se
acrescentarmos os restantes gastos do ciclo derag@b o RO é negativo. Em 2019, o peso dos
gastos com pessoal em relacdo ao VN diminui, oleynmu a empresa a obter um RO positivo,
fruto do recebimento das indeminizagcbes compenaaiéconforme mencionado no ponto
anterior, esta diminui¢cdo nao se deve a uma redig&alor de gastos com pessoal. Apesar destes
custos serem elevados, tanto na CP como na REMMEgsasdé conseguem gerar RO positivos
com o recebimento dos subsidios a exploracao, denaodo toda a importancia destes tipos de

apoios para a sustentabilidade econdmica das easpres
4.2.5 Analise de Rendibilidade

4.2.5.1 Rendibilidade da Atividade do Volume de NegdciosNNV

RB
Rendibilidade Bruta do Volume de Negébcios = VN

A Rendibilidade Bruta serve para medir o impacte dgastos variaveis no VN, isto €, segundo
Carrilho, Laureano, Pimentel e Prates (2008, p),26Lanto maior o valor deste racio, menor o
peso dos custos variaveis nos proveitos de ex@lorau seja, maior € o distanciamento relativo

entre o preco de venda unitario e o custo variangario”.

RO
Rendibilidade Operacional do Volume de Neg6cios = VN

A Rendibilidade Operacional é o indicador que s@am@ medir 0 impacto dos gastos variaveis e

dos gastos fixos no VN.

RL
Rendibilidade Liquida do Volume de Negocios = VN

A Rendibilidade Liquida € o indicador que servegpaedir o impacto dos gastos variaveis, gastos

fixos e dos gastos financeiros no VN.
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4.2.5.2 Rendibilidade Operacional do ALT (ROALT)

RO
Rendibilidade O jonal ALT = —
endibilidade Operaciona AT

Segundo Breiaet al. (2014, p. 103), este indicador “identifica os Hzglos (antes de gastos
financeiros, impostos sobre os lucros, e operagdtesordinarias) por cada euro de ativo utilizado

na exploracao”.
4.2.5.3 Rendibilidade Liquida dos Capitais Proprios (RCP)

RL
Capitais Préprios

Rendibilidade Liquida dos Capitais Proprios =

A RCP “avalia o nivel de eficiéncia (no ano) ddizacao de fundos préprios (resultados gerados
por cada euro de capital proprio), segundo Betial. (2014, p. 103), reforcando ainda que
“rendibilidades muito baixas poderdo dificultar eforgco dos capitais préprios, aumentado
eventualmente o risco de continuidade”. Reforcamubgres que “resultados positivos significam
criacao de valor”, e “uma RCP negativa represeptata (%) do capital proprio perdido/destruido

no exercicio”.

Tabela 4.2.5.3.1Racios de Rendibilidades - CP

40N ES) 2016 2017 2018 2019
Rendit. Brute VN 91% 92U 91% 92% 93%
Rendit. Operaional VN -68% -19% -11% -12% 1%
Rendik. LiquidaVN -107% -52% -37% -34% -15%
ROALT -24% -8% -5% -6% 1%
RCF Sem Leitur. | Sem Leitur. | SemLeiture | Sem Leitur. | Sem Leitur.

Fonte: Elaboracéo Propria

A Rendibilidade Bruta do VN nos anos em analis€Bavaria entre os 91% e os 93%, isto quer
dizer que os gastos variaveis tém um peso no Valygtia entre 0s 7 e 0s 9% ao longo de todo o
exercicio. Esta situacao deve-se a empresa sepiastadora de servicos de transporte, e 0s seus

inventarios terem um peso diminuto no VN.

Quanto passamos a analise da Rendibilidade Opeehao VN, esta € negativa na maior parte

do exercicio, isto deve-se pelo facto dos gastesagnais da empresa (gastas variaveis + gastos
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fixos), serem superiores ao VN, com excecdo domaltano. A empresa como € prestadora de
servicos, 0s seus principais custos sao os gasts desembolsaveis, mais concretamente os
gastos com pessoal e FSE. Quando acrescemos &ms\gagveis 0s gastos fixos, a empresa néo
tem VN suficiente para suportar os gastos opera@aia empresa, demonstrado que o principal

problema da CP é no seu ciclo operacional.

A Rendibilidade Liquida do VN € negativa ao longotddo o exercicio, isto deve-se ao facto de
a empresa ja ter um RO negativo, agravando-se miagdapelo acréscimo dos gastos financeiros,
esta rubrica nos anos em analise teve um peso rgueNariou entre os 16% e os 39%, 0 que por
sua vez, tornaram os RL ainda mais negativos. ©argos financeiros na CP acabaram por ter
um impacto bastante negativo, uma vez que como presa nao recebeu os subsidios a
exploracéo, teve de contrair empréstimos juntceaied para se financiar, que por sua vez geraram
juros, deteriorando o RL. Apesar disso a rendiade liquida da empresa tem melhorado apesar
de continuar sempre negativa, isto deve-se peto teca empresa ter feito o0 acordo com o Estado
Portugués em 2015, descrito em item proprio dasnfihanceira em que a empresa ao longo dos
anos foi diminuindo os seus financiamentos obtjdo® da Banca e o que levou a que rubrica de

juros suportados tivesse uma quebra significati&2@19.

Ao analisarmos o RCP da CP, este é positivo amldog 5 anos do estudo, mas o valor deste
racio acaba por ser enganador, porque este vakergmsitivo indica que a CP esté a criar valor,
0 que é falso, uma vez que tanto o RL, como osté@lagProprios da empresa sao negativos ao
longo de todo a andlise, o que demonstra que éGRem qualquer rendibilidade, isto é, o valor

deste racio é algebricamente positivo, mas areitente negativo, pelo que o consideramos sem

leitura.
Tabela 4.2.5.3.2Ré&cios de Rendibilidades — RENFE

2015 2016 2017 2018 2019
Rendit. Brute VN 98% 97% 98% 98% 98%
Rendik. Operacion: VN 5% 1% 4% 4% 4%
Rendit. Liquide VN 1% -1% 2% 3% 2%
ROALT 2% 1% 2% 2% 2%
RCF 1% -1% 2% 4% 3%

Fonte: Elaboracéo Propria
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A Rendibilidade Bruta na RENFE reflete a mesmaasiio que na CP, o baixo peso dos gastos

variaveis no VN que ronda os 2% e os 3%, deviddé&mao baixo peso no valor dos inventarios.

Na Rendibilidade Operacional, quando acrescemasso gos gastos fixos aos gastos variaveis
percebemos, que a RENFE com o seu VN conseguevabsodos 0s seus gastos operacionais,
tendo uma rendibilidade baixa ao longo de todoes@gio, mas sempre positiva, apesar dos seus

gastos fixos variarem 0s 93 e 0s 96%.

Por ultimos quando acrescentamos 0s gastos fimasdeimos uma rendibilidade liquida baixa,
mas sempre positiva, com excecdo de 2016, em queiilelade Operacional foi de 1% e aos

acrescermos o resultado financeiro, a rendibilidepléda anual foi negativa.

Em 2019, por cada euro investido nos capitais ppsgta RENFE € esperado que se obtenha 3
céntimos de lucro. O RCP da empresa acaba powrber, mas ainda assim é positivo ao longo
dos cinco anos (com excecdo de 2016, em que o ealbegativo), esta situagdo deve-se
principalmente ao elevado valor de capitais pr@da empresa, demonstrando a sua solidez, e

revelando que a empresa nao tem qualquer problemaa de continuidade.
4.2.5.4 Modelo Aditivo da Rendibilidade de Capitais Prépso

O Modelo Aditivo, segundo Breiat al. (2014, p. 153), “deriva dos modelBsiponte estudos
complementares realizados na primeira parte ddes&eU Estes estudos foram desenvolvidos na

fase pos Grande Depresséo dos anos 30 e postarterneesegunda metade do século XX”.

Ainda segundo Breiet al.(2014, p. 153), 0 “modelo aditivo de analise dalieilidade de capitais

proprios considera que a rendibilidade atribuidasaiwios resulta de:

1. rendibilidade dos capitais totais investidos ouigiidade econémica do ativo;
2. adicionada (subtraida), do ganho ou perda assac@dblizagdo de capital alheio;
3. deduzidos os resultados anteriores de taxa efé¢iviaposto sobre os resultados.”

Originando assim, a seguinte férmula:

Passivo Total (PT)
Capitais Proprios

RCP = [ROALT +

« (ROALT — D] x (1 —1)
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Resultado Operacional

ROALT =
Ativo Liquido Total

. Juros e Gastos com financiamentos suportados
L=

Passivo Total

Imposto sobre os resultados

"~ Resultado antes de imposto

O modelo aditivo de analise da rendibilidade detaepproprios, tem como principal funcéo ser

um complemento da andlise da area financeira, fimzema comparacéo entré @ o ROALT.

Quando o ROALT <, segundoBreia et al. (2014, p. 155), “cada euro de passivo utilizado
representard uma perda a subtrair a rendibilidededmnica”, existindo “neste caso um incentivo

ao aumento de capitais préprios, como forma dezieda consequéncias negativas”.

Ainda segundo os mesmos autores, se ROALT > istie&ipelo contrério, eventual incentivo ao
aumento do passivo”, mas reforgcando “que quants glavado o passivo, maiores Serao 0s riscos

financeiros associados a eventuais restricdesessaftenovacao de crédito e custos inerentes”.

Tabela 4.2.5.4.1Comparacédo entre ROALTie- CP

2015 2016 2017 2018 2019
ROALT -24,4% -8,0% -5,3% -6,2% 0,8%
[ 2,8% 2,1% 2,71% 2,4% 2,4%

Fonte: Elaboracéo Propria

Ao analisarmos as taxas de financiamento da CRJwiese que, como Dé superior ao ROALT

ao longo dos anos em analise, a taxa de juro ce@p@esa esta a pagar pelo seu passivo é
demasiado alta, assim em investimentos futuros d@e@®€-se financiar através de capitais proprios
em vez de se financiar através de capitais alh@ioentdo ndo investir, caso contrario, se

continuar-se a financiar através de capitais ath@iGP ir4 estar a deteriorar valor.

Esperanca e Matias (2009, p. 272), afirmam que §liadii e Miller (1963) “demonstraram que 0
endividamento acresce valor & empresa atravésraibie fiscal decorrente dos juros, por isso,
guanto maior o valor da divida maior o beneficgzdl”, conforme ja tinha sido mencionado no

capitulo 2.1.2.
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No capitulo inicial onde séo abordadas as teorsassttutura de capital, Durand (1952), Corredor
e Vargas (2011), avancavam que a estrutura deat@tima s6 poderia ser atingida com uma

utilizagéo prudente dos capitais alheios.

“O problema do endividamento excessivo e do seitoef® valor da empresa foi levantado
precisamente quando comecaram a ser analisadampasfaicoes do mercado de capitais”,

acrescentam Esperanca e Matias (2009, p. 273).

Por dltimo Esperanca e Matias (2009, p. 273), cafor que “o endividamento excessivo pode
afetar negativamente o valor da empresa em diveisag;6es”, como sdo por exemplo que “a
empresa nao dispde de lucro tributavel que Ihe iteeigozar do beneficio fiscal dos juros”, e que
“a empresa incorre na maior probabilidade de incumgnto das suas obrigacdes relacionadas
com a divida, e consequentemente nos custos adsstia que a “empresa dispde de pouca

flexibilidade financeira”.

A CP comprova que Durand (1952), Esperanca e M@@39), Corredor e Vargas (2011), Breia
et al. (2014), estavam corretos, uma vez que a partieterminada fase, em que a empresa entra
em sobre-endividamento, com uma rendibilidade gi#aia proprios negativa e com uma estrutura
de capitais ma, as taxas de juro suportadas, aameatt determinado ponto, que o valor da
empresa em vez de estar a ser maximizado comegtaréodar-se cada vez mais, isto € 0 recurso

a capital alheio de forma excessiva é prejudiceh@resa, contrariando a teoria de MM.

Tabela 4.2.5.4.2Comparacao entre ROALTie- RENFE

2015 2016 2017 2018 2019
ROALT 1,7% 0,5% 1,6% 2,0% 1,7%
[ 2,1% 1,8% 1,2% 1,0% 0,8%

Fonte: Elaboracao Prépria

Por sua vez na RENFE, nos ultimos 3 anos analisanldsé inferior ao ROALT, assim
demonstrando que a taxa de juro € baixa e que aesmse deve continuar a financiar

investimentos futuros com recurso a capitais atheio
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4.2.6 Analise dos riscos internos da empresa

4.2.6.1 Risco Econdmico — Teoria CVR

Segundo Esperanca e Matias (2009, p. 70), a t€usto-Volume-Resultado (CVR) “pretende

fornecer os indicadores necessarios para que st@nebnfronte os resultados de exploracdo de

uma empresa com o seu nivel de atividade”. Segaadnesmos autores, 0S pressupostos desta

teoria sao:

Separacao entre custos variaveis e fixos;
Os custos fixos sdo constantes ao longo do tempo;
Os custos variaveis sdo proporcionais ao nivetidalade;

P wDd PR

A proporcéo de cada produto fabricado mantém-senmegie ocorram alteracées ao
nivel da atividade;

5. O preco de venda é estavel ao longo do tempo;

6. Nao existe formacao de qualquer tipo de stocks.

Concluindo que na “Teoria CVR, os resultados déogapao de uma empresa resultam das vendas

realizadas deduzidas dos custos variaveis e déssdirsos de exploracao.”

Os quatros indicadores utilizados na teoria CVRasAgeguintes:

1.

2.

O Ponto Morto Econdmico (PME), para Esperanca eagl&2009, p. 71), este “indicador
regista o nivel de atividade, em quantidade e yalorque os resultados de exploracao séo

nulos”.

Gastos Fixos

PME, lor =
em valor MB%

Gastos Fixos

PME, em quantidade = — Y —
preco de venda unitario — custo variavel unitario

A Margem de Seguranca (MS), para Betial. (2014, p. 195), trata-se da “diferenca entre
0 VN efetivamente registado e o ponto morto operef, rematando que a “MS positiva
(RO> 0) identifica a queda (maxima) percentual dbdue a empresa pode registar sem
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4.

forma:

ficar abaixo do limiar do PME (em que RO=0). Umadg superior a essa percentagem

implicara RO <0.”

. EBIT
~ MB

O Grau de Alavanco Operacional (GAO), segundo Beeal. (2014, p. 193), “este racio
serve para “avaliar efeito no RO de uma variac&egmual nas vendas”, afirmando
também que quanto “mais elevado o GAO, maior seepercussao no RO, logo: maior
risco operacional”.

GAO = w517

A Margem Bruta (MB) (%), € um racio de risco op&ael que “representa a percentagem
remanescente das vendas apos deducdo dos gastosigar e tratando-se “de um
indicador primario e incompleto do risco operaclprdado ndo fornecer qualquer
indicagao sobre o montante dos gastos de estrutefgesentando apenas “a capacidade
das vendas (apds deducdo dos gastos varidveisppsoaver os gastos de estrutura”,
segundo Breiat al.(2014, p. 189).

MB
MB% = —
=N

4.2.6.2 Risco Financeiro

Segundo Carrilhet al. (2008, p. 269), o risco financeiro “pode ser edigm como a probabilidade
da empresa ndo conseguir cobrir todos os seustadssil financeiros através do resultado
econdémico apurado, o que conduziria a um RAI e Bjativos”, juntando ainda que “associado

ao conceito de risco financeiro é possivel aindeutr 0 GAF”, que é calculado da seguinte

GAF = kO
" RAI
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4.2.6.3 Risco Global (Econémico e Financeiro)

O risco global resulta “da conjugacao do risco apenal e financeiro, avaliando a sensibilidade
dos resultados antes de impostos as variacdes dgdftinuam subjacentes os pressupostos do
GAO e do GAF - rigidez dos gastos fixos, da peagarm dos gastos varidveis e dos gastos
financeiros)”, segundo Bregt al. (2014, p. 197).

GAC = GAO x GAF

Breiaet al. (2014, p. 198), ressalvam que estes racios nfiataen de uma ““po¢do magica”, ndo
constituindo um diagndstico em si, sdo um meiowkdiar de diagndéstico importante, desde que

o0 analista ndo se abstraia das limitacdes ideadifis e ndo perca a capacidade critica”.

Tabela 4.2.6.3.1Racios Riscos internos da empresa - CP

\ 2015 2016 2017 2018 2019
GAO -1,3 -4,7 -8,1 -7,7 73,C

MS -74% -21% -12% -13% 1%

MB% 91% 92% 91% 92% 93%

PME 454 334 337 34¢ 352

GAF Sem leitur. | Sem leitur. | Semleiture | Sem leitur. -0,1

GAC -0,¢ -1,8 -2,E -2,7 -6,4

Fonte: Elaboracéo Propria

O risco, neste contexto interno da atividade enapias é a possibilidade de a empresa ter
resultados negativos, como na CP entre 2015 e 20d@presa apresenta RO negativos, isto é, 0s
gastos sdo superiores aos proveitos, poder-sesdrigiie o risco operacional ja se efetivou,
porque os problemas ja estdo a decorrer. Duram¢epesiodo, a empresa apresenta uma MS
negativa, o que demonstra que a empresa tem ummféNor ao PME, isto € o0 RO < 0. Esta
situagcdo deve-se principalmente ao peso dos ghstssque durantes estes quatros anos séo
superiores ao VN gerados pela empresa, os gastopessoal e FSE absorvem tem um peso entre
90 e 110 % no VN, o que explica 0 RO negativo. Eh92 foi o primeiro ano que o RO foi
positivo, esta situagdo deveu-se principalmentaréagdo no valor de subsidios a exploracao
recebido do Estado Portugués a titulo de indemdé&sgompensatorias, como foi explicado
anteriormente, que registou um aumento de 40 M€ &2018. Mas mesmo assim em 2019, os

problemas mantiveram-se, uma vez que 0s seus gasteainda representaram 90% do VN, o
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seu GAO é muito elevado e a sua MS quase nulag pgusua vez demonstra toda a fragilidade

econdmica da CP.

A nivel de risco financeiro, este é afetado pelo f#a empresa ndo conseguir gerar RO nos
primeiros 4 anos da analise, logo os resultad@néieiros ndo podem ser absorvidos pelo RO
porque este € ja negativo. Em 2019 é o Unico anquao RO € positivo, mas como este é tao
baixo, ndo tem capacidade para absorver o valeremte aos juros suportados, e assim o RAl

acaba por ser negativo ao longo de toda a anélise.

O risco global da CP combina o risco financeiro @sco econdémico. Devido & fragilidade

economica da CP, pelos seus elevados custos derapdd podemos apurar que 0S principais
problemas da CP sdo de natureza econdémica. A mheti2015, as suas necessidades de
financiamento passaram ser supridas com o apolestimlo Portugués em vez de empréstimos
bancarios “tradicionais” (o que levou a que osgusoportados tivessem decrescido ao longo de
todo o exercicio). Os RO da empresa continuarajatives ou serem bastantes baixos, pelo que
a empresa continuou a ter RL negativos e a dedera® suas contas, mesmo com o aliviar dos

encargos financeiros referidos acima.

Tabela 4.2.6.3.2Racios Riscos internos da empresa - RENFE

2015 2016 2017 2018 2019
GAO 20,7 75,C 27,8 22, 27,5
MS S% 1% 4% 4% 4%
MB% 98% 97% 98% 98% 98%
PME 304( 3194 347¢ 3821 394
GAF 3,1 -1,C 1,6 1,4 15
GAC 63,¢ -77,C 49,¢ 32,8 35,4

Fonte: Elaboracéo Propria

Na analise de risco economico da RENFE podemogipergue o seu GAO ao longo dos cinco

anos da andlise € muito elevado, este valor repslaa empresa tem um grande risco operacional,
logo a sua MS, como é inversamente proporcionaljiéo baixa, o que indica que a empresa esta
a produzir um VN ligeiramente superior ao PME nogsaem analise, e uma variacao negativa
acima de 5% no VN, levaria a que a RENFE tivesseRmegativo. Esta situacdo deve-se ao
grande peso que os gastos fixos na MB, os gagtmsdm relacdo ao VN, tem um peso que varia
entre 0s 90% e 96% ao longo dos cinco anos anafisdtbs gastos fixos desembolsaveis as
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rubricas com maior peso sao 0s gastos com peseedt®E, absorvem entre 83% e 85% do valor
do VN do Grupo RENFE. Nos FSE as rubricas com mpeso sdo como foi mencionado
anteriormente, as taxgse sdo cobradas pela ADIF pela utilizagdo daaésfruturas ferroviarias,

a manutencao de comboios na indlstria privadanergia de tracao.

Por sua vez no risco financeiro da RENFE, atraee&AF conseguimos perceber que este era
elevado nos primeiros dois anos da analise, em,20R® ndo conseguia absorver a totalidade
dos resultados financeiros levando a um RAI negatv partir de 2017, o GAF tem vindo a

diminuir, atingindo em 2019, o valor de 1,3, o gueelemos considerar um valor razoavel. Este
decréscimo deveu-se & diminuicdo dos gastos filrasaa empresa, basicamente como resultado
da politica de reducéo do endividamento e da palfithanceira ativa do Grupo RENFE, ao longo

dos ultimos anos, que aproveitaram a evolucéo alass tde juro para renegociar as condicoes

financeiras de alguns dos seus empréstimos.

O risco global da RENFE ¢ verificado pela conjugagdé risco operacional e do financeiro, e

assim podemos considerar que este valor é eleapdsar do risco financeiro ter decrescido ao
longo dos ultimos anos, o seu risco econdémico éonelievado ao longo dos cinco anos da analise
(devido ao grande peso gastos fixos desembolsagei®N da empresa), 0 que leva a que 0 risco

combinado seja elevado.
4.2.7 Sintese da Analise Econdmica e Sustentabilidade Eo@mica

Segundo Breia, Dias e Pinhei2016, p. 14), “a primeira linha de sustentabileladssara pela
existéncia de resultados operacionais positivofodea continuada (sob pena de que, mesmo

anulando a totalidade do passivo, 0os RL tendes&r aegativos).”

Ao longo do estudo de caso a CP apresenta RO negétiom excecao do ultimo ano), e logo por
sua vez também apresenta RL negativos ao longaeatcieio. O peso dos gastos variaveis nao
tem grande relevancia nestes resultados uma vea eompresa como € prestadora de servigos de

transporte, a rubrica de inventarios nao tem grange2ssao nas contas da empresa.

E nos gastos fixos que reside um dos principaisiensas da CP, uma vez que entre 2015 e 2018,
0S gastos operacionais (gastos com o pessoal seraad@astos de FSE, absorvem grande parte

do VN ao longo de todos os anos, valores supereoB8896, chegando por vezes a ser superiores
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ao VN da empresa), sdo superiores ao VN da empessando a uma rendibilidade economica

negativa continuada demonstrando que a empresaméasustentabilidade econémica.

Outro dos fatores que contribuiam para os elevagegtados liquidos negativos da CP nos
ultimos anos, era o alto valor de encargos finanseajue a empresa suportava devido ao seu
elevado endividamento. Devido ao acordo celebrado @ estado portugués em 2014, tendo em
visto a reducao do endividamento do passivo renagloeda empresa, a empresa tem vindo a
reduzir todos os anos o valor de juros e gastosasen suportados, um fator importante para a

melhoria do seu resultado liquido.

Para que a empresa tenha sustentabilidade econdshicé, resultados operacionais positivos de
forma continuada, € necessario que o0s custos dpeai sejam inferiores ao VN (tal como
aconteceu em 2019), aqui é demonstrada a impaatéaceducéo do peso com gastos com pessoal
e FSE na entidade, se possivel, bem como o reflmgsubsidios a exploracdo, demonstrando a
relevancia do contrato servico publico assinad® arios com o estado portugués, de forma a

equilibrar os resultados da CP e gerar o RO posttige forma continuada.

Estes sdo pontos fundamentais para a inversdmdénteia de evolugcdo economica da CP, de
forma a que a empresa consiga gerar RL positivosjanprimeira fase como mencionado
anteriormente a empresa produzir um RO positiwferna continuada, que este consiga suportar

os encargos financeiros de forma a que empres#eanister RL positivo.

Por sua vez, a RENFE ao contrario da CP, consegyae BO positivos de forma continuada ao
longo de todo o estudo de caso, demonstrando gempesa tem maior sustentabilidade
econdmica. Tal como na CP, os gastos variaveisaNHE ndo tem grande relevancia em relagédo
ao seu VN, mas a diferenca em relacdo a empretagpesa é que apos acréscimo dos gastos
fixos, o valor do RO é positivo, isto deve-se eangle parte ao peso que os subsidios a exploracao
tém no VN da entidade espanhola, demonstrando ariémzia destes apoios em ambas as

entidades.
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4.3 Analise Financeira
4.3.1 Acordo entre o Estado Portugués e a CP em 2015

Segundo informacdes retiradas do seu relatorioodtas consolidados, no que ao financiamento

diz respeito, o Grupo CP em 2015, foi integradgeometro de consolidacdo do Orcamento de

Estado, deixando assim de recorrer a empréstims unstituicdes de crédito, sendo que as suas
necessidades de financiamento passaram ser sugoitias apoio do Estado Portugués, conforme

estipulado na legislacdo em vigor para as Empieghkicas Reclassificadas (EPR).

Devido a esta situacdo em 2019, foram realizadlosEstado Portugués aumentos de capital, no
valor de 28,5 M€, e foi também realizada uma eatdidcapital no valor 518,6 M€, para cobertura

de resultados transitados.

Em 2019, a divida remunerada do Grupo CP, aprasemb@ diminuicdo de cerca de 520,6 M€
em relacdo ao ano anterior, devendo-se esta var@anégrande parte a amortizacdo parcial dos

empréstimos 20,7 M€ e da amortizacao total do estipré obrigacionista no valor de 500 M€.
4.3.2 Analise do Balango: Investimento e Estrutura Finaneira das Empresas

Tabela 4.3.2.1Dados do Investimento e Estrutura Financeira {NI®)

2015 2016 2017 2018 2019
ANC 61¢ 57z 54z 504 482
AC 107 96 87 86 114
ALT 726 668 629 590 596
CPi -3.162 -2.651 -2.24¢ -2.272 -1.777
PNC 3.065 2.641 2.22¢ 1.31¢ 81<
PC 82z 67¢ 647 1.54< 1.56C
TOF 726 668 629 590 596

Fonte: Elaboracao Prépria

O Ativo Liquido Total (ALT) da CP em 2015 era de6M€, este valor decresceu cerca de 18%
até 2019, para 596 M€, tendo este valor sido filaalacpelo Total Origem de Fundos (TOF) ou

Estrutura de Capital, ou seja, pelo Capital Propdojugado com o Endividamento Total da

Empresa.
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O decréscimo no ALT deve-se principalmente a dimgém do valor da rubrica de ativos fixos
tangiveis (este campo tinha um peso de cerca 81%aloptotal dos ativos em 2015, e cerca de
74 % em 2019, como podemos verificar na tabelaxapagsta quebra de cerca de 25%, deve-se

principalmente a uma clara falta de investimento AT, nos ultimos anos por parte da CP

conjugada com as depreciacdes dos principais alevesnpresa.

Tabela 4.3.2.2Peso das principais rubricas - CP (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
AFT 587 54z 512 477 43¢

ALT 726 668 629 590 596

Peso dos AFT no ALT 80,9% 81,3% 81,5% 80,2% 73.5%
Financiamentos Obtid 3.52k 3.027 2.61¢€ 2.587 2.067
Passivo Total (PT) 3.888 3.319 2.875 2.861 2.372
g%f%ggi g'g?“c'ame”to 90,7% 91,2% 91,0% 90,4% 87,1%

Fonte: Elaboracéo Propria

O valor total de passivo que era 3.888 M€ em 20&8&resceu cerca 39%, para 2.372 M€ no ano
de 2019. Esta diminuicdo deveu-se principalmente faeto da maior rubrica do passivo, 0s
financiamentos obtidos (representam cerca de 90¢adsivo), terem diminuido cerca de 1.459

M€ nos anos em andlise, devido ao acordo celebcado o estado portugués, mencionado
anteriormente.
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Grafico 4.3.2.3.Capital Subscrito Vs Financiamentos Obtidos - CE)(M
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Fonte: Elaboracéo Propria

Analisando mais ao pormenor esta questéo refegeditminuicdo do passivo, podemos perceber
gue 2014 foi o ano chave pois, é neste ano quectoidado entre a CP e o Estado Portugués um
acordo de médio longo prazo, tendo em vista a diigéio do passivo (antes da celebracao deste
contrato os financiamentos obtidos pela CP erafizag®s junto da Banca Nacional e do préprio
Estado, o que levava a um aumento continuo daceulig financiamentos obtidos), aumentando

por sua vez o capital subscrito da CP.

Se analisarmos o0 quadro acima, verificamos quetad&sntre 2014 e 2019 fez consecutivos
aumentos de Capital na CP (no total 1.964 M€, atemelo cerca de 98% do capital subscrito,
desde 2014), sendo que por sua vez o valor daauthei total de financiamentos obtidos decresceu
cerca 2.122 M€, uma diminuicao de cerca de 51%ed26d4. O que levou por sua vez a uma
grande reducao de gastos financeiros, em 2014 &steera aproximadamente de 208 M€, tendo
este valor reduzido para cerca de 56 M€ em 201Que representou que a reducdo dos

financiamentos obtidos levou a um decréscimo de &3fgastos financeiros.

Basicamente, foram feitas sucessivas injecoespitataa CP, que serviram para reconversao de

créditos em capital préprio.
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Tabela 4.3.2.4Comparacao Capital Subscrito e Financiamentosi@bti CP (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
Capital Subscrit 2.67¢ 3.334 3.85C 3.931 3.95¢
Resultados Transitac -5.65E -5.934 -6.07¢ -6.18¢ -5.77€
Total Capital Proprio -3.162 -2.651 -2.246 -2.272 -1.777
Financiamentos Obtid 3.52¢ 3.027 2.61¢ 2.587 2.067
PT 3.888 3.319 2.875 2.861 2.372
Juros e gastos suporta 108 88 77 68 56
Taxa de juro média 3,1% 2,9% 2,9% 2,6% 2,7%

Fonte: Elaboracao Prépria

A rubrica com maior peso no capital proprio da @& é o seu capital subscrito apesar das
consecutivas injecdes de capital desde 2014, maseés Resultados Transitados (em 2019 este
valor ultrapassa os 5.776 M€ negativos), este \@fmoveniente de um acumular de décadas de
RL negativos.

Ao compararmos o total do passivo com os resulta@ositados percebemos que até 2014, o
aumento do valor negativo dos resultados transstadta ligado ao aumento do financiamento por
parte da CP, quanto mais prejuizos tem, mais aesarecisa de recorrer a empréstimos, e por
sua vez, maior é 0 seu passivo.

A partir de 2015, devido ao acordo mencionado amteente, o valor do passivo comeca a
decrescer enquanto os resultados transitados oantia degradar-se (com excecdo de 2019, em
guefoi realizada pelo Estado Portugués, segundo trada contas consolidado da empresa, uma
operacéo de entrada de capital, no valor de 51pai€ cobertura de resultados transitados. Este
valor foi utilizado para reembolso exclusivo do eéstimo obrigacionista com vencimento no

més de outubro desse ano e dos respetivos endar@useiros).

Logo aqui, percebe-se claramente que o problen@Pddecorria do seu ciclo de exploracao, pois

nao conseguia obter RL positivos, mesmo quandeusgastos financeiros e o seu passivo tinham
vindo a diminuir (levando por sua vez a uma dingéoida taxa de juro média de 3,1% em 2015

para 2,7% em 2019), o valor dos seus resultadositados continuavam a degradar-se, assim

sendo 0 seu passivo poderia continuar a decresoea@s ano, se a CP ndo corrigisse 0s seus
problemas do seu ciclo de exploracdo e ndo conmegassbter RO positivos continuos e

sustentaveis, 0s capitais proprios da empresa s@aoontinuando a deteriorar.
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Tabela 4.3.2.5Dados do Investimento e da Estrutura FinancdRBENFE (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
ANC 6.80¢ 6.691 6.717 6.68< 6.62C
AC 1.82C 1.17¢ 1501 1.95¢ 2.02z
ALT 8.627 7.866 8.219 8.638 8.642
CPi 2.98¢ 2.94¢ 3.02¢ 3.132 3.237
PNC 4.42¢ 3.82¢ 3.72C 3.237 3.634
PC 1.215 1.091 1.474 2.26¢ 1.771
TOF 8.627 7.866 8.219 8.638 8.642

Fonte: Elaboracéo Propria

O ALT da RENFE em 2015 era de 8.627 M€, este \al@ um ligeiro crescimento até 2019, para
8.642 M€, tendo este valor sido financiado pelo T@¥-mesmo valor, ou seja, Capital Préprio
conjugado com Endividamento Total, como no casGRElanalisado anteriormente.

As variacdes que ocorreram na estrutura de capitgasmpresa foram a nivel temporal, isto €,
enguanto o ativo de curto prazo sofreu um aumeatoedca de 202 M€, o ativo de longo prazo

sofreu uma quebra de 188 ME€.

Esta descida deveu-se principalmente a uma descidalor de AFT, devido as depreciacdes dos
principais ativos da empresa. Por outro lado, sipagie curto prazo aumentou cerca de 558 M€
e os Capitais Préprios aumentaram 252 M€, no sentidtrario o passivo de longo prazo sofreu

uma diminuicao de 795 € M€.

Estas situacdes sao resultado da politica de redlacéndividamento e da politica financeira ativa
do Grupo RENFE, ao longo dos ultimos anos, quevataram a evolucéo das taxas de juro para

renegociar as condicdes financeiras de algunseal@sesnpréstimos.

Tabela 4.3.2.6Peso das principais rubricas - RENFE (M€)

2015 2016 2017 PAONRS 2019
AFT 6.532 6.40€ 6.342 6.26€ 6.18C
ALT 8.627 7.866 8.219 8.638 8.642
Peso dos AFT no Total
Ativo 75,7% 81,4% 77,2% 72,5% 71,5%
Financiamentos Obtid 4772 4.07¢ 4217 4.48¢ 4,321
PT 5.642 4.920 5.194 5.506 5405
g%?%ggi ()F'S?”C'ame”tos 84.6% | 829% | 811% | 815% | 79,9%

Fonte: Elaboracao Prépria
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O racio de autonomia financeira (AF), “permite aliae qual o peso do capital proprio no
financiamento total das aplicacdes ou do ativordpresa”, assim sendo “quanto maior for este
racio maior é a solidez financeira da empresa emsara a sua capacidade para cumprir com a
palavra “dada” aos credores”, segundo Esperancat@ad/(2009, p. 68). Estes autores afirmam
também que “os especialistas tendem a sugerir queebde 33,33%, ou seja, 0 capital proprio
deve representar um terco do ativo”. Mas este vadéompercentagem ndo € completamente
consensual, existem analistas que acham que detedeae ser maior, outros consideram que
valores menores aos 33,33% sdo aceitaveis, sarfwesaecessarias outras analises auxiliares
para complementarem este racio.

Capital Préprio

AF =
Ativo Liquido Total

O Racio de Endividamento é um indicador que tentwtod de verificar qual o peso que o passivo
tem sobre 0 ALT da empresa, procura assim avaftiaco de ndo pagamento de divida da entidade
perante terceiros. Este racio é analisado em ctmgom a AF uma vez que ambos somados
totalizam 100%.

Passivo Total
Ativo Liquido Total

Endividamento =

Por dltimo, a Solvabilidade Total, segundo Espeaandlatias (2009, p. 68), “permite avaliar a
estrutura de financiamento da empresa, colocandoewdéncia a propor¢cao dos capitais
investidos soécios/accionistas face aos capitaivepientes de entidades externas (capitais
alheios)”, os autores consideram também que “a vatbmendado para este racio é, geralmente
de 50%".

. Capital Préprio
Solvabilidade Total =

Passivo Total

Tabela 4.3.2.7 Racios referentes a estrutura capital - CP

2015 2016 2017 2018 2019
Autonomia Financeira -436% -397% -357% -385% -298%
Endividamento 536% 497% A57% 485% 398%
Solvabilidade Total -81% -80% -78% -79% -75%

Fonte: Elaboracéo Propria
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Em 2019 o total do Passivo da CP era 4 vezes maeo total do Ativo (racio de endividamento,
sempre superior a 398% ao longo do todo o perindarélise), percebemos assim que a empresa
nao tem capacidade para liquidar o seu passivareasesse ao seu ativo, e que a CP se encontra
em faléncia técnica pelo menos no periodo compréemuhtre 2015 e 2019.

Apesar da CP nos anos em analise, ter melhoragltaligente a sua AF, ou seja, ter tornado menos
negativo o valor do seu indicador, bem como mellm@seu racio de endividamento (resultado
do contrato com o estado portugués feito em 204vidd & conversdo de passivo em capitais
proprios), verificamos que a sua AF ainda € bastaegativa, efeito dos capitais proprios muito
negativos da empresa e fruto de muitos anos deeBativos, que fizeram com que os resultados
transitados, ano apés ano, fossem-se degradandoaascontas, e a empresa necessitasse de
aumentar o seu racio de endividamento para fazer&a suas dividas e as necessidades do seu

ciclo de exploragao.

Logo, devido a esta situacao o seu racio de sdigatle também é negativo, demonstrando que a
empresa nao tem qualquer capacidade de liquidem pa&ssivo caso recorresse aos seus capitais

proprios.

Segundo os dados retirados dos estudos da ceatbalahco do BdP (2021), na analise setorial

das sociedades nao financeiras, em 2019, a AF rdédtas empresas foi de 37% mais 1 pp do
gue em 2018, e mais 6 pp do que em 2010, demodstrpre as empresas tém uma preocupacao
no reforco dos seus capitais proprios, substituinsleempréstimos bancérios por entradas de
capital através de capitais de risco.

Tabela 4.3.2.8Racios referentes a estrutura capital - RENFE

2015 2016 2017 AONRS 2019
Autonomia Financeira 35% 37% 37% 36% 37%
Endividamento 65% 63% 63% 64% 63%
Solvabilidade Total 53% 60% 58% 57% 60%

Fonte: Elaboracéo Propria

Os Capitais Proprios da RENFE, em 2019, sao saofesepara financiar cerca de 37% do ALT da

empresa, 0 que podemos considerar uma AF bastadével, logo por estarem inversamente

ligados, por sua vez o endividamento acaba posedmuito elevado. A empresa demonstra um
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bom indice de solvabilidade total, isto €, cas@messe aos seus capitais proprios, em 2019,

conseguiria liquidar 60% do total do seu passivo.
4.3.3 Analise do equilibrio financeiro (Médio Longo Prazoe Curto Prazo)

Segundo Carrilhoet al. (2008, p. 79), a “andlise do equilibrio financeda empresa é
particularmente importante para efeitos de deteag@ia do nivel do Capital Proprio, da estrutura
de financiamento da empresa e da sua ligacao emdliae de desempenho”. Os autores ressalvam
também nesta &rea a importancia do cumprimentegta de equilibrio financeiro minimo, “cada
aplicacao deve ser financiada por uma origem a@o de exigibilidade seja pelo menos igual ao

grau de liquidez da aplicacdo que esta a finariciar.

Tabela 4.3.3.1Dados do equilibrio financeiro - CP (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
FM -71% -582 -561 -1.457 -1.44¢
NFM -24¢ -19¢ -171 -201 -21C
TL -467 -384 -38¢ -1.25€ -1.237

Fonte: Elaboracéo Propria

No periodo em analise, o Fundo de Maneio (FM) &temrtiemente negativo, isto quer dizer, que
a CP nao cumpre a regra de equilibrio financeinoimo, ou seja, 0s seus capitais permanentes
(Cap. Proprio + Passivo Nao Corrente), sdo ingrfteis para cobrir todo o seu ativo ndo corrente,
0 que revela que a CP nao consegue fazer faceeassvalores de curto prazo (ciclo de
exploracédo), devido ao seu historico de RO negsitifaz com que todos 0s anos a empresa va

degradando os seus capitais proprios.

As Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) da CP,s§oeas necessidades do ciclo de
exploracdo, foram negativas ao longo de toda dsand@sta situacdo deve-se ao facto dos seus
recursos ciclicos (RC) serem bastantes inferiosesuas necessidades ciclicas (NC), devido
principalmente ao elevado valor na rubrica de sutiwidas a pagar (valores que resultam
fundamentalmente do incremento dos valores espesadak relativos a juros a liquidar, a gastos
com a taxa de utilizagdo de infraestruturas e @aoswervicos e fornecimentos externos nao
faturados) e da rubrica de diferimentos (grandeepdos valores referentes a rendimentos a

reconhecer alusivos a subsidios ao investimento).
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Como as NFM séo superiores ao FM, apesar de serdimosanegativos, a TL vai também ser
negativa ao longo de todo o exercicio, revelandnajampresa tem de recorrer a financiamentos

obtidos, para conseguir-se equilibrar-se durartteepesiodo.

Tabela 4.3.3.2Tesouraria Liquida - CP (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
NA 34 34 20 27 45
Financiamentos Obtidc 49¢ 41¢€ 41C 1.28% 1.281
RA 501 418 410 1.283 1.281
TL=NA-RA -467 -384 -389 -1.256 -1.237

Fonte: Elaboracao Prépria

Como mencionado anteriormente, a Tesouraria Lig{lidada empresa é negativa ao longo de
todo o periodo, ndo € cumprida a 22 regra do égoilfinanceiro, a regra do equilibrio de

tesouraria, isto é, as suas Necessidades AciddAy ndo conseguem cobrir todos 0s seus
Recursos Aciclicos (RA), que séo todos os recugsesndo fazem parte do ciclo de exploragéo,
esta situacao deve-se ao elevado valor da rubeidaanciamentos obtidos de curto prazo, que
serviram para fazer face as dificuldades refereatexiclo de exploracdo, mencionadas no
paragrafo anterior. A empresa encontra-se clarameesequilibrada (podemos verificar esta

situagc&o no quadro acima).

Tabela 4.3.3.3Dados do equilibrio financeiro - RENFE (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
FM 607 8% 27 -31¢ 251
NFM 47z 37¢ 60¢ 97¢ 871
TL 134 -29¢ -581 -129z2 -62€

Fonte: Elaboracéo Propria

No periodo em analise, o FM na RENFE é positivana#oria dos anos, isto quer dizer, que a
empresa cumpre a primeira regra de equilibrio fisan minimo, ou seja, 0s seus capitais
permanentes séo suficientes para suportar toda ats® ndo corrente, dispondo ainda de uma

margem, esse FM, para fazer face aso seus valuciclo de exploracéo.

As NFM da RENFE, foram positivas ao longo de todmalise, esta situacdo deve ao facto dos

seus RC serem bastantes superiores as suas NC.
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Tabela 4.3.3.4 Tesouraria Liquida - RENFE (M€)

2015 2016 2017 2018 2019
NA 575 80 31 68 165
Financiamentos Obtidc 43t 375 61z 1.35¢ 78¢
RA 440 374 612 1.360 791
TL=NA-RA 134 -293 -581 -1.292 -626

Fonte: Elaboracao Prépria

ComumaTL, entre 2016 e 2019, negativa, a RENBEn@pre a 22 regra do equilibrio financeiro

minimo uma vez a TL € inferior a 0. Esta situagddencia que o ciclo de exploracdo da RENFE
teve que ser financiado com recursos a financiamsenittidos, uma vez que as suas NFM sé&o
superiores ao seu FM, durante este periodo de teEgia situacdo pode verificar na tabela
anterior, uma vez que as NA sdao inferiores ao RAidib ao peso dos empréstimos obtidos.

4.3.4 Racio de Liquidez Geral

Os racios de Liquidez “permitem avaliar a evolugdlativa do FM, sendo um dos grupos de
indicadores que, em certas condi¢des, pode seadtl na avaliagdo da capacidade financeira das
empresas, no que concerne a tendéncia relativaraesatiisfacdo ou ndo dos seus compromissos

de curto prazo”, segundo Carrilbbal. (2008, p. 100).

Reforca Esperanca e Matias (2009, p. 67), que do®s de liquidez visam essencialmente
proporcionar ao analista uma visao sobre a capdeida empresa cumprir 0S Seus Compromissos

para com o0s seus credores de curto de prazo”.

Ativo Corrente

Réacio de Liquidez Geral = -
Passivo Corrente

Ainda segundo Esperanca e Matias (2009, p. 6#acio de liquidez geral expressa claramente a
regra anterior mencionada do equilibrio financenmmimo”, porque “caso o racio seja inferior &
unidade, existem mais capitais com exigibilidadew®o prazo do que ativos circulantes, o que
significa que existem ativos fixos a serem finadogpor capitais alheios de curto prazo”.

58



Tabela 4.3.4.1Récios de Liquidez Geral

2015 ‘ 2016 2017 2018 2019
CP 13,1% 14,2% 13,4% 5,6% 7,3%
RENFE 150,0% 107,8% 101,8% 86,1% 114,2%
SETOR - Portugal 6,3% 5,6% 38,1% 51,8% 45,0%

Fonte: Elaboracéo Propria

Se formos analisar os racios de liquidez geralepu$ reparar o racio da CP tem tido um
comportamento inverso ao valores do setor dosgoates terrestres de passageiros, enquanto este
de 2015 para 2019, apresentou um crescimento ée [@aBa 45,0% (dados retirados do site do
BdP), o da CP tem-se vindo a degradar ao longaados, enquanto que em 2015, a empresa
conseguiria pagar 13,1%, do seu passivo corresternendo ao seu ativo corrente (0 que ja por
si € um valor bastante baixo), em 2019, este \@iloinui até aos 7,3%, o0 que revela toda a
fragilidade de curto prazo.

Ao analisar o racio de liquidez geral da RENFEg dstmonstra que na maioria dos anos, a empresa
conseguiria pagar todo o seu passivo correnterresmn ao seu ativo corrente, ficando ainda com
uma margem de sobra durante este periodo, o FMgdnglica um baixo risco para todos 0s
credores da empresa.

4.3.5 Analise do funcionamento das empresas
4.3.5.1 Racios de Gestdo ou Atividade

A analise de funcionamento consiste na avaliacas eetalhada do ciclo de exploracdo em prazos
gue vai complementar das necessidades ciclicagugsos ciclicos em valor na analise do

equilibro.

Segundo Esperanca e Matias (2009, p. 68), nestas éxistem dois tipos de racios, os racios de
gestao e os racios de rotacdo. Os racios de ggst@mram essencialmente a medicéo dos ciclos
das empresas, nas suas diversas vertentes: reo@iBmeagamentos e armazenagem
(inventarios)”. E assim o célculo destes racios$illita o analista tomar conhecimento sobre os
dias em média”, que a empresa recebe das vendzs,das compras ou armazena 0S Seus
inventarios. Ainda segundos os autores, esteso§dornecem informacao util a empresa’,

porque é vantajoso reduzir prazo médio de recelionelos clientes e aumentar o prazo médio de
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pagamento aos fornecedores, mas a analise doss'rdeve ser feita com prudéncia, tendo em

conta os valores médios do setor e a tendénciticaela pela empresa, ao longo do tempo”.

Fornecedores

PMP = X 365

(Compras+FSE) x (1+ IVA)

Clientes

PMR = X 365

(Vendas+Prestagdes de Servicos)x (1+IVA)

__ Inventarios

PMI = X 365
cMVMC

Segundo Breiat al. (2014, p. 95), “os prazos médios sao extremamgets, por exemplo para
avaliar/responsabilizar gestores de areas comgr@abducdo entre outras, pelo consumo de
recursos, podendo servir de base por exemplojkauigio de custos financeiros (figurativos) e,

consequentemente, a avaliacdo através de resu(tefzmrtamentais)”.

Por ultimo nos racios de gestéo, temos a Duragguaida do Ciclo de Exploragédo (DLCE), “este
indicador representa o prazo médio que as emplesasn desde a aquisicdo e eventual
transformacdo dos inventarios até a sua vendaamdspelos influxos de caixa relacionados
(recebimento da venda e pagamento das comprasmdeebservicos)”, segundo informagéo
extraida das notas metodoldgicas, dos Estudos dgaCde Balancos N° 36, do BdP (2019, p.
41).

DLCE = PMR + PMI - PMP
Esta tipo de analise de funcionamento, acaba pofaz&r grande sentido neste estudo de caso,
uma vez que estas empresas prestam um servicardpdrte em que o peso dos inventarios €
baixo, a rubrica de clientes tem pouca exprességupoa maioria dos clientes paga a pronto

pagamento, como a compra de inventarios € muitindia a rubrica de fornecedores também

acaba por ser pouco significativa, logo este tipamhlise ndo é muito relevante nestas empresas.
4.3.5.2 Racios de eficiéncia

Para Carrilhcet al. (2008, p. 110), “os racios de rotacdo dos capitiligados pelas empresas e
das aplicacoes efetuadas sdo um dos elementosideran na avaliacdo da gestao, pois a melhoria

da rotacdo aumenta a eficiéncia da empresa e tEwa®na rendibilidade”.
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Ja para Breia&t al. (2014, p. 96), estes racios “comparam, na gedexdd, o VN (vendas de

mercadorias, produtos acabados, servicos e ownolsmmentos operacionais) com a area (contas
ou grupo de contas) que se pretende avaliar”,gafmo que “os racios de rotacao (aplicacdes de
fundo) quanto mais elevados forem mais eficienteeemos considerar a gestao de recursos

(origens de fundos)”.
Rotagao do Ativo Total = AT
VN

Rotagdo do Ativo Corrente = —
Ativo Corrente

Tabela 4.3.5.2.1Racios de Rotacao - CP

2015 2016 2017 2018 2019
Rotacao Ativo Tot: 0,3¢€ 0,41 0,4¢ 0,52 0,6(
Rotacao Ativo Corren 2,4z 2,8¢ 3,41 3,5¢ 3,14

Fonte: Elaboracéo Propria

Os racios de rotacdo da CP tém vindo aumentar gadeuao longo dos ultimos dos anos (com
excecao do racio de rotacdo do ativo corrente @8,2® que significa um aumento da eficiéncia
da gestdo dos recursos, esta situacdo deveu-s#pphmente ao aumento do VN, devido ao
aumento da procura, mas também devido ao recelmndensubsidios a exploracdo em 2019, o
gue nao tinha acontecido nos anos anteriorespporez o ALT tem diminuido, esta quebra, deve-
se fundamentalmente as depreciacdes dos ativosndeesa e devido a uma clara falta de
investimento em AFT por parte da CP.

Em 2019, o ALT roda 0,60 vezes no ano para origssar,1 M€ de VN no ano, enquanto que o

ativo corrente roda 3,14 vezes no ano para gesanedor.

Tabela 4.3.5.2.2Ré&cios de Rotacdo - RENFE

2015 2016 2017 2018 2019
Rotacdo AT 0,37 0,41 0,44 0,4¢ 0,47
Rotacdo Ativo Corren 1,7¢ 2,75 2,4C 2,0t 2,0z

Fonte: Elaboracao Prépria

O racio de rotacdo do ALT da RENFE tém vindo aumrentseu valor ao longo dos ultimos dos

anos, o que significa, que como na CP, também éHEEhouve um aumento da eficiéncia da
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gestao dos recursos, esta situacao deveu-se taabé@nmento do VN, devido ao aumento das
vendas e prestacdes de servicos, em cerca de Ii2%eas subsidios a exploracdo, que cresceram
cerca de 74% face a 2015, como o seu ALT néo sgfiande variacdes face aos anos anteriores,
gera este efeito positivo no racios de rotacao.

Em 2019, o ALT roda 0,47 vezes no ano para origh@93,2 M€ de VN no ano, enquanto que o

ativo corrente roda 2,02 vezes no ano para gesanedor.

4.3.6 Sintese da Analise Financeira: Impacto da Estruturade Capital e
Sustentabilidade Financeira existente nestas empras

No que a estrutura de capital da CP diz respeitguie realcar o elevado valor negativo na rubrica
de capital proprio da empresa indicando que senéracem faléncia técnica. Esta situacéo deve-
se ao alto valor negativo de resultados transitafio®d de muitos anos de RL negativos da
empresa. A falta de sustentabilidade econdmicaj@esa levou a que a empresa se tornasse
insustentavel financeiramente, isto €, a empresadigpde de capital proprio suficiente que
garantam uma estrutura financeira de MLP solida gae a empresa se mantenha ativa por varias

décadas.

Como a empresa ndo conseguia gerar os RL parddmanciar, teve de se financiar através de
empréstimos junto da banca, o que levou um gramaeiato na rubrica de financiamentos obtidos,

sendo esta esta a rubrica com maior peso no paksigmpresa.

Em 2014, a CP e o0 estado portugués celebraram amticacom o intuito de diminuir o valor dos
empréstimos bancarios da CP. E a partir destaaatdor dos financiamentos obtidos tém vindo
a diminuir, ano ap0s ano, por sua vez, e inverstnervalor do capital subscrito tem vindo a
aumentar devido a estas constantes injecdes dalqagi parte do governo portugués tendo como
objetivo suprimir estes empréstimos obtidos. Deddesta situagdo a empresa conseguiu uma
forte reducéo no seu valor de gastos financeitos ega um dos grandes problemas da empresa.

A nivel de estrutura financeira, conforme mencianadteriormente a empresa apresenta um
elevado nivel de endividamento, uma autonomia @ieaa e um racio de solvabilidade negativos,
demonstrando que a empresa nao tem qualquer cagaqidra cumprir Com 0S COMPromissos.
Logo, por sua vez a empresa esta desequilibradaanao equilibrio financeiro diz respeito, a CP

nao consegue fazer face aos seus valores de cano, pecessitando de constantes empréstimos
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para financiar a sua exploracédo, uma vez que &Meé@i negativo, e a sua TL também é negativa,

visto que as suas NFM sao superiores ao seu FM.

Conforme mencionado anteriormente, a empresa néseapga qualquer sustentabilidade a nivel
financeiro uma vez, que apesar das melhorias gquesitio feitas de forma a reduzir a rubrica de
financiamentos obtidos, o que levou a diminuicas dastos financeiros, se a empresa nao
conseguir gerar RL positivos, nunca conseguirégstentavel, os seus problemas econémicos
estardo sempre a afetar negativamente a sua simlidate financeira, isto €, a empresa pode
reduzir 0 seu passivo até zero, se 0s seus RL ar@mfpositivos, estardo sempre a afetar

negativamente o capital proprio da empresa.

Na RENFE, tal como na CP, a rubrica com maior Beleia no seu ativo, trata-se dos seus AFT,
que servem como base para toda a sua atividadegssivo ha que realcar também o peso dos
financiamentos obtidos, mas na RENFE os capitaisrims da empresa sao positivos, ao contrario
da CP. Como a empresa espanhola consegue gerdadesypositivos, a sua sustentabilidade

econdmica consegue reforcar positivamente a sasiédade financeira da empresa.

A RENFE apresenta uma boa estrutura financeira,wgna sua AF bastante razoavel, um racio
de endividamento que ndo é muito elevado e denzonsirbom indice de solvabilidade total ao

longo dos cinco anos da analise. Por sua vez,aed ddvequilibrio a empresa apresenta um FM
positivo na maioria dos anos, cumprindo a primeggaa do equilibrio, mas a sua TL é negativa
na maioria dos anos demonstrando que a empres&MssBlo superiores ao seu FM, e que a
empresa tem alguns problemas para fazer face asssmpromissos de curto prazo, o que leva

a empresa a recorrer a passivo remunerado depra#o para ultrapassar esta situagao.

A RENFE ao contrario da CP, demonstra ser uma esaéstentavel financeiramente, uma vez
gue a empresa tem uma boa estrutura de capitaisndéra ter equilibrio de MLP, visto que o seu
FM é positivo, evidenciando assim uma estrutur&daglque tem condi¢cbes para manter um

funcionamento a MLP.
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5 Perspetivas Futuras

A Comissado Europeia declarou que 2021 é o Ano Ewrago Transporte Ferroviario, esta
iniciativa tem em vista, tornar o transporte feréow cada vez mais sustentavel, inteligente e
seguro, assim ficando mais apelativo para cidagl@oaspresas, e contribuindo para o cumprimento
do objetivo do Pacto Ecoldgico da UE de neutrakdeldnatica até 2050. O setor dos transportes
€ responsavel pela emisséo, de aproximadament @ei25% de gases com efeitos de estufa de
toda a unido, e com transportes mais saudaveis@od, podera se registar até 2050, uma

diminuicdo de 90% das emissdes dos transportes.

Conforme foi abordado anteriormente, no estudooetain pela Fundacao Francisco Manuel dos
Santos, por exemplo, nas ultimas décadas tem dxigtn claro investimento em autoestradas,
gue melhoraram a acessibilidade rodoviaria por togais, em sentido inverso, existe um claro
desinvestimento na rede ferroviaria, o que levamancerramento de linhas e a um aumento dos

tempos de viagem.

Com o intuito de contrariar esta situacao, e rexéna ferrovia nacional, em 19 de abril de 2021,
o Estado Portugués lancou o PFN 2020-2040, confdainmencionado anteriormente nesta
apresentacao, o secretario de estado das infragasuJorge Delgado relembrou que em Portugal
ndo se constroi uma linha ferroviaria ha quaseal@3 e que um plano a longo prazo ira permitir

avancgos e recuos, dando continuidade ao planeamaméale ferroviaria.

Este plano tem como as principais metas a modeavzda linha ferroviaria, a resolugdo dos
estrangulamentos no acesso as areas metropoldariasboa e do Porto, e a criacdo de um eixo
de alta velocidade entre Lisboa e Porto, parastaberevistos investimentos na ordem dos 10.000
M€, segundo Santos (2021).

Em julho de 2021, o Conselho de Ministros aprovéangamento de um concurso para aquisicao
de 117 automotoras elétricas, o atual Ministro ld&sestruturas e da Habitacdo, Pedro Nuno
Santos considerou ser a maior compra de comboimslde historia da CP e que este investimento
esta associado a uma estratégia industrial, ondesgera um impacto positivo na industria
nacional, segundo informacdes retiradas da padicialalo governo de Portugal.

A RENFE por sua vez, tem como perspetivas futwas,plano estratégico 2019-2023-2028,

assente em trés pontos chave, concentracdo deassfoara a maximizacado da satisfacdo do
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cliente, foco continuo na eficiéncia, de maneiraathor todos os indicadores operacionais e de
custo, tornando a empresa mais competitiva em @ass, e por ultimo, tornar a empresa num
operador ferroviario de referéncia internacionaimcespecial atencdo aos servigcos de alta
velocidade e de transporte pendular, segundo irscdes retiradas do seu relatério e contas
consolidado de 2019.
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6 Conclusdes

O investimento no transporte ferroviario na pera#egrica seguiu caminhos inversos ao longo
das ultimas décadas. Enquanto que em Espanhan séni@o a investir de forma a melhorar este
meio de transporte, através da construcao de divérdias para comboios de alta velocidade, em

Portugal houve um claro desinvestimento na ferrovia

No nosso pais, ndo tem havido aquisicdo de novoba@os nos ultimos anos, o numero de linhas

em funcionamento tem vindo a diminuir, 0 que leaayue este meio de transporte nao fosse téo
atrativo como deveria ser. Esta situacdo, deveensgarte, a um desinteresse que o Estado
Portugués tem tido pelo transporte ferroviariocamb das ultimas décadas, em prol de um grande

investimento na rodovia nacional.

As principais conclusfes retiradas deste estudo g a CP ndo € rentavel, ndo tem
sustentabilidade econémica, a empresa tem osadsaltransitados extremamente negativos, por
acumular resultados liquidos negativos ao longoathas, esta situacdo deve-se principalmente
aos seus elevados custos operacionais, como g@&stos com pessoal ou os FSE, mas em grande
parte pela falta de apoio por parte do Estado Boés, através de subsidios a exploracdo que
serviriam para compensar essa falta de valor nodimentos. A falta de sustentabilidade

econdémica da empresa levou a que a empresa segeinaustentavel financeiramente.

Esta estrutura de capital da CP também é muitovad#ipelo facto de a entidade ser uma empresa
que presta um servigco publico, em que cobra pregos baixos aos seus clientes, o que leva a
gue as vendas e prestacoes de servicos ndo consigpaimtodos 0s seus custos de atividade, sO
gue o Estado Portugués nao suportou a diferenga@preco de custo dos bilhetes mais baratos
para o preco real dos bilhetes, e assim a empésaem conseguido gerar um RO positivo e
sustentado.

Durante muitos anos estes resultados nao foram exsagdos pelos subsidios a exploracdo
atribuidos (s6 a partir de 2019 a empresa voltoecaber subsidios a exploracéo), levando a
empresa a contrair capital alheio, isto €, recalwemendividamento junto da banca para financiar
0s custos da atividade com taxas de juros elevadpg também justifica os resultados transitados
tdo negativos da empresa.
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Esta situacéo podera se alterar no futuro, contebregdo do contrato de servico publico 2020-
2030, que levara que a CP tenha uma maior capa&cfatehceira para a prestacao de servicos, a
manutencdo do equipamento e renovacdo do matedalante, mas que s6 que podera verificar

significativas melhorias numa 6tica de médio lopgazo, pois os resultados sdo muito negativos.

Este contrato estabelece que o Estado Portugugs pasr condigdes contratuais para exigir a CP
um conjunto de obrigacdes de servi¢co publico eroprimento de indicadores de servico, entre
2020 e 2030, podendo este periodo ser alargadt3% Em contrapartida, o Estado assumiu o
compromisso de proceder ao pagamento de compessagiie num montante que sera apurado

a anualmente.

Mantendo-se o acordo celebrado para diminuicdo ldea@éo endividamento da empresa,

rubricado em 2014, que tem levada a uma clara digéo de juros suportados na entidade,
acrescido do contrato de servico publico anterioteenencionado, provavelmente a CP a médio
longo prazo, podera ter uma estrutura de capitasiya, equilibrada e sustentada e uma atividade

também com resultados positivos sustentados e gsterdabilidade econémica.

Tal como na CP, os gastos fixos na RENFE sdo hastdevados, s6 que como a empresa
espanhola teve sempre grande apoio do seu estadeésados subsidios a exploragdo para
suportar os elevados custos operacionais da em@r&sapresa consegue apresentar resultados
positivos, apesar de ndo serem muito elevadosegstagambém nao € o principal objetivo deste

tipo de empresas, ha um suportar da atividadepgpéfaia empresa.

A principal diferenca entre estas duas empresaspeso recebimento dos subsidios a exploracao,
uma vez que ambas prestam um servi¢o de interéfdieqy em que os valores dos pre¢os dos
bilhetes sé@o baixos e tem que existir um apoigpde do estado de forma a cobrir todos os custos

operacionais das entidades.

A RENFE é a prova que este é o caminho corretorésnitados praticamente sempre positivos

precisamente porque tem os subsidios incluidosedssehpre, demonstrando ser uma empresa
sustentavel economicamente. Devido a esta estibdjda empresa espanhola tem uma boa
estrutura de capital evidenciando assim uma estrstdlida, e com condigbes para manter um

funcionamento a MLP, ao contrario da CP, que n&raua desses subsidias;abou por ir

deteriorando a sua estrutura de capital, devide@as constantes resultados liquidos negativos.
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8

Anexos

Tabela 8.1.Demonstracdes da Posicédo Financeira Consolida&a20C5-2019 (M€)

ATIVO
Ativo N&o Corrente
Ativos Fixos Tangiveis
Ativos Intangiveis
Direito de uso de Ativos (IFRS16)
Participacdes Financeiras - MEP
Participacdes Financeiras - Outros Métoddos
Outros Insvestimentos Financeiros
Ativos por impostos diferidos
Total do Ativo N&o Corrente
Ativo Corrente
Inventérios
Clientes
Adiantamento a fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/Sécios
Outros Créditos a receber
Diferimentos
Ativos Financeiros detidos para negociacdo
Outros Activos Financeiros
Ativos Nao Correntes Detidos para Venda
Caixa e dep6sitos bancéarios
Total Ativo Corrente
Total do Ativo

2015 2016 2017 2018 [A19/18 V.A A19/18 %

586,8 5425 512,8 473,1 -35,2 -7,4% 437,9 -148,9 4985
0,0 03 0,2 0,1 01 82,7% 0,2 0,2 659,4%
0,0 0,0 0,0 0,0 12,6 - 12, 12,6 -
0,7 0,8 15 2,4 11 47,8% 3, 28 383,9%
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0d 0,0 -

28,1 28,0 28,0 28,1 0,0 0,1% 281 0,0 0,19
2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0d -2,6 -100,0%0

618,2 571,6 542,5 503,6 -21,3 -4,2% 482,3 -135,8 -22,0%
[oo oo o0 oof o og  od -]
23,1 27,7 28,3 26,8 73 27,4% 34{1 11,0 47,5%0

118 12,8 135 13,7 -0,9 -6,5% 128 1,0 8,49
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0d 0,0 -

9,4 2z 15,3 79 13 16,4% 9, -0,2 -2,69
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0( 0,0 -

28,0 114 7.9 8,7 2,4 27,9% i -16,9 -60,3p0
12 11 14 17 -0,3 -17,0% 14 03 21,79
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0( 0,0 -100,0%0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0( 0,0 -

19,6 17,0 59 5,6 -1,1 -20,4% a4 -15,1 -77,3%

143 16,9 14,5 21,8 18,7 85,7% 405 26,1 182,1%

107,5 96,1 86,7 86,2 27,4 31,8% 113,6 6,1 5,7%

725,6 667,7 629,2 589, 6,1 1,0% 595/9 -129,7 -17,9%

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Préprio

Capital Subscrito
Reservas Legais
Outras Reservas
Resultados Transitados
Ajustamento e outras variacdes no capital proprio
Resultado Liquido do Periodo

Total do Capital Préprio

PASSIVO
Passivo Nao Corrente

2.678,8
0,0
13

-5.655,1

-278,7
-3.162,1

3.333,7
0,0
13

-5.933,9

3 Sl

91,5
-144,0

-2.651,4

3.850,1
0,0
13
-6.078,1
91,5
-111,1

-2.246,3 -2.271,6

3.931,
0,0
13

-6.189,
91,5
-106,2

0,7%
0,0%
0,0%

-6,7%
0,0%
-50,6%

-21,8%

3.950,5 28017

0, 0,0

iy 0,0

%3 -121,2

91,p 0,0
-52,5 226,2]

-1.776,9

1.385,6

Provisdes 7,4 18,0 14,0 14,3 12,5% 161 8,7
Financiamentos Obtidos 3.026,2 2.609,3 2.206,2 1.304,3 -518,8 -39,8% 785,42.240,8 -74,0%
Outras Dividas a Pagar 31,9 13,4 8,0 0,0 11,2 - 11, -20,7 -64,9%
Total Passivo ndo Corrente 3.065,4 2.640,6 2.228,2 .318,5 -505,9 -38,4% 812,71  -2.252,8 -73,59
Passivo Corrente [oo T o0 To0 ["o0 [ T [0 [ T ]
Fornecedores 24,4 2338 13,4 13,0 -2,6 -20,2% 10{4 -14,0 -57,506
Adiantamento de Clientes 2,2 0,6 0,4 0,4 0,0 0,0% 0,4 -1,8 -82,9%
Estado e Outros Entes Publicos 38 41 3,6 3,8 -1,3 -32,9% 2, -1,2 -32,1%
Accionistas/Sécios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Financiamentos Obtidos 499,3 417,7 409,7 1.283,2 -1,7 -0,1% 1.281,5 782,20 56,726
Passivos de Locacéo - IFRS 16 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 - 14 16 -
Outra dividas a pagar 155,7 109,6 105,8 136, 23,0 17,0% 159,0 34 2,2%
Diferimentos 135,7 122,6 114,4 106,5 -2,1 -2,0% 104,4 -31,3 23,1
Passivos Financeiros detidos para negocia¢ao 1,3 00 0,0 0,0 0,0 - 0,0 -1,3 -100,09
Total Passivo Corrente 822,3 678,4 647,3 1.542/9 a6, 1,1% 1.559,8 737,4 89,7%
Total Passivo 3.887,8 3.319,1 2.875,5 2.8614 -889, -17,1% 2.372,4| -1.515,3 -39,0%
Total do Capital Préprio+Passivo 725,6 667,7 629,2 89,8 6,1 1,0% 595,9 -129,7 -17,9%
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Tabela 8.2.Demonstracdes consolidadas dos resultados e dereattimento integral - CP
2015-2019 (M€)

RENDIMENTOS E GASTOS

2015

2016

2017

2018 [A19/18 V.A A19/18 % 2019

Vendas e Prestagéo de Servigos 264,5 266,2 286,7 298,1 6,3 2,1% 3044 39,8 15,10
Subsidios & Exploragdo 0,0 0,0 0,0 0,0 40,0 528337,7% 40(0 40,0 601614,8%
Ganhos/perdas imputadas de subsidiarias e empnesiids conjuntos -11,2 0,5 1,2 1,3 0,3 22.2% 1,6 12,8 -114,2%
Varia¢Ges nos inventérios da Producdo -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 82,2% -0,1 0,0 -14,6%
Trabalhos para a prépria entidade 73 8,3 12,5 9,0 2,2 25,0% 11,B 4,0 54,1%
Custos das mercadorias vendidas e das matériamadas -22,4 -23,3 -26,4 -24,7) -1,7 6,8% -26 {4 -4,0 18,1%
Fornecimentos e Servicos Externos -145,1 -141,3 -139,1 -145,1 -3,2 2,2% -148.3 -3,2 292,
Gastos com o pessoal -151,0 -124.8 -126,9 -133,1 -3,2 2,4% -136,9 14,1 3%0
Imparidade de Inventarios (Perdas/reversdes) -0,7 -0,3 -1,2 -0,7 4,9 -744,5% 4,p 4,9 -724,006
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) -31,3 -0,3 -1,5 0,3 -1,4 -425,5% -1, 30,2 -96,5%
Provisdes (aumentos/redugdes) 0,9 -11,3 0,1 -1,1 -1,4 129,4% -2,p -3,4 -383,0%
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis (perdaersoes) -93,4 1,6 0,0 1,6 -2,1 -128,7% -0,b 92,9 -99,5%
Outros Rendimentos 68,9 36,1 22,4 23,6 -1,5 -6,5% 221 -46,9 -68,0po
Outros Gastos -4,3 93 -4,2 -11,4 3,0 -26,5% -8,4 -4,1 94,7%
Aumentos/reducdes de justo valor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,9 0,0 -
Resultado antes de depreciacoes, gastos de finanwanto e impostos -117,7 2,0 23,7 17,1 42,2 246,3% 59,8 177,0 -150,4%
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagdo -60,2 -56,5 -57,9 -54,7| -1,0 1,7% -55/6 4.6 -7,69
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizgave 12 0,9 0,6 0,7 0,1 12,9% 0, -0,3 -29,7%
Resultado Operacional (antes de gastos de financiento e impostos) -176,7 -53,6 -33,6 -36,9 41,3 -112,3% 45 181,2 ;602
Aumentos/redugdes de justo valor 2,4 iL 8 0,0 0,0 0,0 - 0,9 -2,4 -100,0%0
Juros e rendimentos similares obtidos 3,7 0,2 0,0 0,0 0,2 388,8% 0,2 -35 -94,7%
Juros e gastos similares suportados -107,6 -88,4 -76,7 -68,3 12,2 -17,9% -56|1 51,5 9%,
Resultados antes de impostos -278,3 -140,5 -110,3 -105,1 53,7 -51,1% -51|4 226,9 -81,5%
Imposto sobre o rendimento do periodo -0,4 -35 -0,8 -1,2 0,0 -4,2% -1, -0,7 205,3%
Resultado Liquido e Integral do Periodo -278,7 -144,0 -111,1 -106,2 53,7 -50,6% -52|5 226,2 -81,2%
Tabela 8.3 Detalhe da Rubrica Vendas e Prestacdes de SeriC& 2018-2019 (M€)
2018 |A19/18 V.A A19/18 % 2019
Passageiros 262,2 11,6 4,4% 273,8
Outros 35,8 -5,3 -14,8% 30,5
Vendas e Prestagfes de Servigos 298,1 6,3 2,1% 304,4
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Tabela 8.4.Demonstracao consolidada dos resultados e de rmdamento integral - CP 2019
(M€) — Peso das rubricas no VN

31-12-2019
RENDIMENTOS E GASTOS
Vendas e Prestacdo de Servicos 304,4 85,2%
Subsidios a Exploracdo 40,0 11,2%
Ganhos/perdas imputadas de subsidiarias e empnesnids conjuntos 1,6 0,4%
Variag@es nos inventarios da Produg&o -0,1 0,0%
Trabalhos para a prépria entidade 11,3 3.2%
Custos das mercadorias vendidas e das matériasnidas -26,4 -7,4%
Fornecimentos e Servigos Externos -148,3 -41,5%
Gastos com o pessoal -136,9 -38,3%
Imparidade de Inventarios (Perdas/reversdes) 4,2 1,2%
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes) -1,1 -0,3%
Provisdes (aumentos/redugdes) -2,5 -0,7%
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis (geréaersdes) -0,5 -0,1%
Outros Rendimentos 22,1 6,2%
Outros Gastos -8,4 -2,4%
Aumentos/redugdes de justo valor 0,0 0,0%
Resultado antes de depreciagdes, gastos de finanwanto e impostos 59,3 16,6%
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagdo -55,6 -15,6%
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortigave 0,8 0,2%
Resultado Operacional (antes de gastos de financiento e impostos) 4,5 1,3%
Aumentos/redugdes de justo valor 0,0 0,0%
Juros e rendimentos similares obtidos 0,2 0,1%
Juros e gastos similares suportados -56,1 -15,7%
Resultados antes de impostos -51,4 -14,4%
Imposto sobre o rendimento do periodo -1,1 -0,3%
Resultado Liquido e Integral do Periodo -52,5 -14,7%

Tabela 8.5 Detalhe do Resultado Financeiro — CP 2015-201) (M

2015 2016 2017 2018 [A1918VA A1018 % 2010 |NISHSVIIRIONSO8|
Jsz0s = rendimsntos similares obtidos 37 02 0.0 00 | 02 388,8% 02 | -35 947%

Juros e zastos similares suportados -107.6 -884 -76.7 -68.3 122 -179% -56.1 515 -47.9%
Resukado Financeiro 11040 882 76,6 83 | 124 18.1% 559 | 481 46.2%
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Tabela 8.6.Demonstracdes da Posicédo Financeira Consolida@NFR 2015-2019 (M€)

ATIVO

Ativo N&o Corrente
Ativos Fixos Tangiveis
Ativos Intangiveis
Direito de uso de Ativos (IFRS16)
Participacoes Financeiras - MEP
Participacdes Financeiras - Outros Métoddos
Outros Insvestimentos Financeiros
Ativos por impostos diferidos

Total do Ativo N&o Corrente
Ativo Corrente

Inventarios
Clientes
Adiantamento a fornecedores
Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/Sécios
Outros Créditos a receber
Diferimentos
Ativos Financeiros detidos para negociacdo
Outros Activos Financeiros
Ativos N&o Correntes Detidos para Venda
Caixa e dep6sitos bancarios

Total Ativo Corrente

Total do Ativo

2015 2016 2017 2018 [A19/18 V.A A19/18 %
6.532,4 6.405,7 6.342,6 6.266,3 -86,2 - 6.180,1 852 -5,4%
57,6 52,2 51,2 46,5 -2,4 -5,2% 441 -13,5 -23,5]
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0d 0,0 -
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0( 0,0 -
154,1 149,4 1373 1399 53 3,8% 1452 -8,9 -5,8
39,9 76,9 181,4 228,1 194 8,5% 247\5 207,5 519,
23,4 6,5 4,8 4,1 -0,8 -18,6% 3.8 -20,1 -85,8
6.807,5 6.690,6 6.717,4 6.684,9 -64,7 -1,0% 6.620,2 -187,4 -2,8%)
[o0 oo o0 oof 00 00 - ]
68,6 81,6 89,3 99,6 151 15,1% 114|6 46,0 67,1
265,4 2875 359,3 374, 68,3 18,3% 4433 176,9 66,4
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0( 0,0 -
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0( 0,0 -
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0d 0,0 -
910,9 726,3 1.021,5 14118 -111,6 -7,9% 1.299,7 8388 42,7%
8,6 54 3,7 2,7 -0,4 -16,2% 2,2 -6,4 -74,0
0,5 0,8 29 0,1 0,8 581,8% 0,9 04 70,89
133,1 10,5 4,7 8,9 0,6 6,2% 9,6 -123,7 -92,9
0,0 0,0 0,0 3,6 -3,6 -99,7% 0, 0,0 -
432,5 63,6 20,0 52,7 99,9 189,6% 1527 -279,9 -64,
1.819,7 1.175,7 1.501,4 1.953,p 69,0 3,5% 2.021,9 202,2 11,1%
8.627,2 7.866,3 8.218,8 8.637,p 4,2 ,0% 8.642,1 14,9 0,2%

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Préprio

Capital Subscrito
Reservas Legais
Outras Reservas
Resultados Transitados
Ajustamento e outras variacdes no capital proprio
Resultado Liquido do Periodo

Total do Capital Préprio

PASSIVO
Passivo Nao Corrente
Provisbes
Financiamentos Obtidos
Outras Dividas a Pagar
Total Passivo néo Corrente
Passivo Corrente

Fornecedores
Adiantamento de Clientes
Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/Sécios
Financiamentos Obtidos
Passivos de Locacéo - IFRS 16
Outra dividas a pagar
Diferimentos
Passivos Financeiros detidos para negocia¢ao

Total Passivo Corrente

Total Passivo
Total do Capital Préprio+Passivo

3.449,4

-531,2

13,0

0,0
811

42,3

2.985,3

3.449,4
-499,6
14,0
0,0
17,3
-35,3
2.945,9

3.449,4
-534,2
25,8
0,0
13,8
69,8

3.024,7

3.4494
-466,8
21,9
0,0
158
1114
R1,7

0,0
1346
-3,0
0,0

-15,5
-10,7
105,4

0,0%
-28,8%
-13,6%
-98,3%
-9,6%
3,4%

3.44
-332

18

0d

0,

100
3.237,1)

p.4 0,0

2 a9,

9 6,0
0,0

B -11,5

7 58,4

251,8

0,0%
-37,5%
46,2
-97,7
138,
8,4%

61,1 108,0 101,3 924 16 1,7% 94/4 333 54,6
4.331,8 3.705,6 3.601,3 3.127)7 401,9 12,8% 3.529,6:802,2 -18,5%
36,1 159 17,1 16,6 -6,2 -37,4% 1044 -25,7 -71,3
4.428,9 3.829,5 3.719,6 .2%,1 397,3 12,3% 3.634,4 -794,6 -17,99
[ r—r—r 7 1r 1T 1 ]
578,1 484,1 574,9 604,4 33,9 5,6% 634,4 60,3 104
36,6 43,0 45,4 47,8 73 15,3% 55]1 18,5 50,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0( 0,0 -
4,9 0,7 0,0 11 2,4 -2,5 -51,6%
435,4 3729 612,1 1.359, -570,5 -42,0% 788,5 3531 81,1%
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0d 0,0 -
113,22 1413 188,1 197,46 27,6 13,9% 228,2 112,0 99,
44,8 48,9 53,9 59,0 2,0 3,3% 610 16,2 36,3
0,0 00 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
1.212,9 1.090,9 1.474,5 2.269 -498,5 -22,0% 1.770,6) 557,7 46,0%
5.641,9 4.920,4 5.194,1 5.506| 1 -201, -1,8% 5.405,0 -236,9 -4,2%
8.627,2 7.866,3 488 8.637,9 4,2 0,0% 8.642,1 14,9 0,2%
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Tabela 8.7.Demonstracdes consolidadas dos resultados e dereattimento integral - RENFE
2015-2019 (M€)

2015 2016 2017 2018 |A19/18 V.A A19/18 % 2019

RENDIMENTOS E GASTOS
Vendas e Prestacdo de Servicos 2.277,3 2.338,1 2.441.2 2.5148 45,0 1,8% 2.55p,3 1,928 12,4%
Subsidios & Exploracéo 795,5 739,6 1.0151 1.3432 425 3,2% 1.385,7 590,1 74,2%
Ganhos/perdas imputadas de subsidiarias e empnesiids conjuntos 74 10,9 7,6 7,4 6,4 87,4% 138 6,4 86,4%
Variag@es nos inventarios da Produgédo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0( 0,0 -
Trabalhos para a prépria entidade 113,9 148,1 1444 136, 1 -2,3 -1,7% 1344 20,5 18,00
Custos das mercadorias vendidas e das matériamadas -77,0 -85,2 -89,3 -95,6 -4,6 4,8% -10042 -23,3 30,2%
Fornecimentos e Servicos Externos (Outros Gast@&pleracao) -1.820,5 -1.818,0 -2.111,6 -2.4440 -84,8 3,5% 2,62 -709,2 39,0%
Gastos com o pessoal -899,7 -877,9 -892,8 -915,4 -36,7 4,0% -951,9 -52,2 5,8%
Imparidade de Inventarios (Perdas/reversdes) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,4 0,0 -
Imputacdes de subvenciones de imobilizado 0,7 0,7 0,6 0,6 0,1 14,5% 0,7 0,0 4,3%
ProvisGes (aumentos/reducdes) 1,2 35 1,2 6,9 -2,9 -42,5% 4, 2,8 225,8%
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis (perdaersoes) 86,7 -14,2 -22,6 -16,1 6,7 -41,8% 944 -96,1 -110,4%
Outros Rendimentos 22,8 0,0 0,1 0,0 10,4 104300,0% 10{4 -12,4 -54,3%
Outros Gastos 0,0 -42.3 0,0 0,0 0,0 - 0, 0,0 -
Aumentos/reducdes de justo valor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,9 0,0 -
Resultado antes de depreciacdes, gastos de finaneato e impostos 508,5 403,2 494,0 537,2 -20,2 -3,8% 517(1 8,6 1,79
Gastos/reversdes de depreciacéo e de amortizacdo -358,0 -361,2 -364,9 -366,1 -5,1 1,4% -3714,8 -13,9 998
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizgave 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,4 0,0 -
Resultado Operacional (antes de gastos de financiamto e impostos) 150,5 42,0 129,1 170,4 -25,3 -14,8% 145|2 -5,3 -3,5%
Aumentos/reducdes de justo valor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,9 0,0 -
Juros e rendimentos similares obtidos 155 4,9 3,9 57 4,2 74,9% 9,9 -5,6 -36,1%
Juros e gastos similares suportados -117,1 -87,9 -62,0 -55,2 12,9 -23,4% -42|3 74,8 963,
Resultados antes de impostos 48,9 -40,9 70,9 120,9 -8,1 -6,7% 1128 64,0 130,90
Imposto sobre o rendimento do periodo -6,4 5,6 -1,1 -9,5 -2,6 27,7% -12,1 -5,8 90,39
Resultado Liquido e Integral do Periodo 42,5 -35,3 69,8 111,4 -10,7 -9,6% 100,[7 58,2 137,00

Tabela 8.8 Demonstragéo consolidada dos resultados e de @rtdimento integral - RENFE
2019 (M€) — Peso das rubricas no VN

31-12-2019
RENDIMENTOS E GASTOS
Vendas e Prestagido de Servigos 2.5593 62,5%
Subsidios a Exploragio 1.385.7 33,9%
Ganhos/perdas imputadas de subsidiarias e empreendi mentos conjuntos 138 0.3%
Variagdes nos inventarios da Produgdo 0.0 0.0%
Trabalhos para a prépria entidade 1344 3.3%
Custos das mercadorias vendidas e das matérias consumidas -100.2 -2.4%
Fornecimentos e Servigos Externos (Outros Gastos de Exploragiio) -2.529,7 -61.8%
Gastos com o pessoal -951.9 -23.3%
Imparidade de Inventan os (Perdas/reversdes) 0.0 0.0%
Imputagdes de subvenciones de imobilizado 0.7 0.0%
Provi sdes (aumentos/redugdes) 4.0 0.1%
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis (perdas /reversdes) -9.4 -0.2%
Outros Rendimentos 104 0.3%
Outros Gastos 0.0 0.0%
Aumentos/redugdes de justo valor 0.0 0.0%
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos 517,1 12,6%
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagdo -371.8 -9.1%
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortiziveis 0.0 0.0%
Resultado Operacional (antes de gastos de financiamento e inpostos) 145,2 3,5%
Aumentos/redugdes de justo valor 0,0 0.0%
Juros e rendimentos similares obtidos 99 02%
Juros e gastos similares suportados 423 -1,0%
Resultados antes de impostos 112,8 2,8%
Imposto sobre o rendimento do periodo -12,1 -0.3%
Resultado Liquido e Integral do Periodo 100,7 2,5%
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Tabela 8.9 Detalhe das Vendas e Prestacdes de Servicos FIRREOL8-2019 (M€)

2018 A19/18 V.A{ A19/18 % 2019
Passageiros 225050 574 2.5% 2.309.0
Transporte de Mercadorias e Manutencdo 252,9 -18.2 -72% 2347
Aluguer de Material Ferroviario 0y 5.8 59.6% 15.5
Vendas e Prestacoes de Servicos 2.514,3 45,0 1,8% 2.559,3

Tabela 8.10 Analise Rendibilidade — CP 2015-2019 (M€)

2019 [A19/15V.A| A19/115 % |

Analise Econdmica - Analise de Rentabilidade 2015 2016 2017 2018 | A19/18 V.A A19/18 %

Volume de Negécios 260,6 275,0 300,4 308,3 48,8 15,89 357,1
Gastos Variaveis (CMVMC) -22,4 -23,3 -26,4 -24,7| -1,7 6,8% -264
Margem Bruta = Resultado Bruto = VN - GV 238,2 251,8 274,0 283,4 47,1 16,6% 330,7
Gastos Fixos Desembolséaveis -296,1 -266,1 -266,0 -278,9 -6,4 2,3% -285,2
Gastos Fixos Ndo Desembolsaveis -118,8 -39,2 -41,6 -41.6 0,6 -1,3% -41)0
Resultado Operacional = RAJI = EBIT (VN - GV - GF) 4176,7 -53,6 -33,6 -36,8 41,3 -112,3% 46
Juros -101,6 -86,9 -76,6 -68,3 12,4 -18,19 -55|9
Resultado Antes de Imposto -278,3 -140,5 -110,3 -105,1 53,7 -51,1% -51|4
Imposto sobre o rendimento do periodo - IRC -0,4 215 -0,8 -1,2 0,0 -4,2% -1,
Resultado Liguido do Periodo -278,7 -144,0 -111,1 -106,2 53,7 -50,6% -52|5

96,6
-4,0
92,5
10,9
778
181,2
45,7
226,9
-0,7
226,2

37,1%
18,19
38,8%
1%
-65,5%
-60@,
9%,
-81,5%
205,39
-81,2%

Tabela 8.11 Andlise Rendibilidade — RENFE 2015-2019 (M€)

Analise Econdmica - Analise de Rentabilidade 2015 2016 2017 2018 | A19/18 V.A A19/18 % 2019
Volume de Negécios 3.194,2 3.236,8 3.608,2 4.001,6 91,6 2,3% 4.098,2 9,089 28,1%
Gastos Variaveis (CMVMC) 77,0 -85,2 -89,3 -95,6 -4.6 4.8% -1002 233 30,29
Margem Bruta = Resultado Bruto = VN - GV 3.117,2 3.151,5 3.518,9 3.906,0 87,0 2,2% 3.99p9 5,787 28,1%
Gastos Fixos Desembolsaveis -2.720,1 -2.696,0 -3.004,4 -3.360,1 -1215 3,6% 838 7615 28,0%
Gastos Fixos Ndo Desembolsaveis -246,6 -4135 -385,5 -375,3 9,2 -2,59 -366,1 1195 48,5%
Resultado Operacional = RAJI = EBIT (VN - GV - GF) 50,5 42,0 129,1 170,§ -25,3 -14,8Y 145[2 -5,3 -3,5%
Juros -101,6 -83,0 -58,1 -49,6| 17,2 -34,69 -32|4 69,2 168,
Resultado Antes de Imposto 48,9 -40,9 70,9 120,9 -8,1 -6,7%) 112, 64,0 130,9%
Imposto sobre o rendimento do periodo - IRC -6,4 5,6 -11 -9,5 -2,6 27,7% -12, -5,8 90,3%
Resultado Liquido do Periodo 42,5 -35,3 69,8 111,4 -10,7 -9,6% 100, 58,2 137,0%

Tabela 8.12 Detalhe dos FSE — RENFE 2018-2019 (M€)

2018 [A19/18 V.A A19/18 % 2019

Rendas e royalties 28,5 6,1 21,3% 34,5
Reparacédo e manutencéo 4919 12,9 2,6% 504,8
Servicos profissionais 34,2 31 9,2% 37,3
Transportes 6,2 0,2 2,9% 6,4
Prémios de seguro 6,2 0,0 -0,1% 6,2
Servicos bancéarios 9,2 0,4 4,4% 9,6
Publicidade e publicidade 19,2 0,9 4,8% 20,1
Energia de tracgao eléctrica 240,8 -1,0 -0,4% 239,8
Combustivel de traccdo 34,9 -1,7 -4,8% 33,2
Outras utilizacdes de energia para além da tracgdo 20,7 -1,3 -6,1% 19,5
Outros fornecimentos 74 -0,2 -2,2% 7,3
Taxas Adif 1.228,5 43,8 3,6% 1.272,3
Outros servicos 312,5 20,4 6,5% 332,9
Variacdo nas disposicdes relativas as operacoesrciais 2,7 0,4 14,3% 3,1
Impostos 2,1 0,7 31,2% 2,8
FSE 2.444.9 84,8 3,5% 2.529,7
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