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Resumo

Face a globalizacdo, com constantes mudancas, € necessario que as organizacées
consigam avaliar o seu desempenho e perceber se a estratégia que executam esta de acordo
com o ambiente empresarial em que se encontram inseridas e se permite fazer face as
alteracOes que diariamente se verificam. Para isso é necessario que apliguem um sistema de
controlo de gestdo que permita obter informacdo necesséria para que os gestores tomem
decisdes adequadas que assegurem o futuro da organizacao.

Assim sendo, este trabalho pretende investigar o relato do controlo de gestdo nas
empresas do PSI-20. Para isso, escolheu-se a metodologia de investigacdo estudo de caso,

através da analise dos diversos relatorios disponibilizados online por cada empresa.

Foram analisados os relatorios e contas para averiguar se o controlo de gestdo é
aplicado nas empresas e de que forma é aplicado e calcularam-se as diversas métricas
contabilisticas: Retorno sobre o Investimento (ROI), Economic Value Added (EVA), Market
Value Added (MVA) e Refined Economic Value Added (REVA), a fim de comparar os

resultados de cada empresa.

Os resultados permitiram perceber que os relatorios e contas apresentam imensa informacao
acerca do controlo de gestdo e que cada empresa o aplica de forma diferente, consoante as
suas necessidades. Pelo célculo dos indicadores de gestdo concluiu-se que a maior parte das
empresas apresentam resultados favoraveis mas ha imensos fatores que contribuem para 0s

resultados apresentados.

Palavras-chaves: Controlo de gestao, Instrumentos de Controlo, Avaliacdo do desempenho.
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Abstract

Due to globalization and constant change, it is necessary that organizations can
evaluate their performance. Moreover, they need to understand if the strategy being exe-
cuted is in accordance with the environment they belong to, as well as if it allows them
to adapt to daily changes. In order to obtain the necessary information, so that managers
can make adequate decisions that ensure the organization’s future, it is necessary to apply

a management internal control system.

The aim of this project is to investigate the management’s control report in PSI-
20 companies by comparing and understanding their contribution to organizational suc-
cess. The chosen investigation methodology was the Case Stud through the analysis of
reports that are available online by each company.

These reports were analysed in order to evaluate if management’s control is ap-
plied in the companies. In addition and in order to compare the results of each company
it is also pretended to know how accounting metrics such as ROI, EVA, MVA and REVA

are applied and calculated.

The results allowed the understanding that financial reports have countless infor-
mation regarding management’s control and that each company applies it differently de-
pending on their necessities. Through the calculation of the management’s indicators it is
concluded that the majority of the companies present positive results. However there are

a lot of factors that contribute to the results presented.

Key Words: Management’s control, Control instruments, Evaluation of performance.
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1 Introducéo

O controlo de gestdo assume um papel relevante nas empresas, contribuindo para o seu
desenvolvimento, alinhando-as no sentido da estratégia implementada. Os seus
instrumentos estdo alinhados para o futuro (...), realizando um diagnostico das realidades
passadas e presentes e definindo um dominio de atuacdo para o futuro (Jordan, Neves &
Rodrigues, 2015).

Um adequado sistema de controlo de gestdo ajuda as empresas a alcangar o sucesso. E
necessario estudar e perceber o funcionamento e aplicacdo do sistema de controlo de
gestdo e melhoré-lo, ja que a tendéncia € que os avancgos da tecnologia progridam muito
rapidamente e as empresas tém de estar preparadas para fazer face a alteracGes

significativas nos mercados e na concorréncia.

E neste contexto que se procurou relatar o controlo de gest&o. A escolha do tema justifica-
se pelo fato do ambiente empresarial portugués estar marcado pela forte concorréncia
internacional que tem ganho cada vez mais forca e pelas incertezas empresariais a que
esta sujeito, sendo o controlo de gestdo um sistema que contribui para o desenvolvimento
e sucesso da empresa, devendo ser implementado, envolvendo todos os colaboradores da

organizacéo.

Neste sentido o0 objetivo geral deste trabalho € relatar o controlo de gestdo nas empresas
do PSI-20 (Portuguese Stock Index).

Por sua vez, esse objetivo geral foi decomposto em dois objetivos especificos. O primeiro
pretende analisar o controlo de gestdo nas empresas do PSI-20, conhecendo, através do
estudo dos relatorios e contas, o processo de controlo de gestdo adotado, identificando as
fases utilizadas para cumprir com o processo do controlo de gestdo, percebendo quais 0s
clientes que desempenhavam o controlo de gestdo nas empresas e quais 0s instrumentos

que esses clientes usavam para o desempenhar.

O segundo objetivo especifico pretende analisar diversos indicadores de gestdo: Retorno
sobre o Investimento (ROI), Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA)




e Refined Economic Value Added (REVA). Apds efetuados os calculos, compararam-se

valores entre empresas e entre indicadores.

Para se cumprir com o0s objetivos de investigacdo, a metodologia utilizada foi o estudo de
caso. Como refere Yin (2005), um estudo de caso é uma investigacdo empirica que
investiga um fendmeno contemporéneo dentro do seu contexto de vida real,
especialmente quando os limites entre o fendbmeno e o contexto ndo estdo claramente

definidos.

A investigacdo teve como objeto de estudo os relatdrios e contas das diversas empresas
que pertencem ao grupo PSI-20. A selecdo deste grupo esté relacionada com o leque de
empresas que o compde. Empresas de diversos setores de atividade e com diversos
volumes de negocios que permitem uma analise diversificada onde se obteram conclusdes
diferentes acerca dos diversos mecanismos de controlo de gestdo adotados, consoante as
suas necessidades. As conclusdes sobre os resultados dos indicadores de gestdo, foram

igualmente diversificadas, sendo influenciadas por varios fatores.

Assim sendo, a investigacdo baseou-se na informacéo dos relatdrios e contas de 2016 de
cada empresa, complementada pelo plano estratégico e relatorio de auditoria, disponiveis

nos sites de cada empresa.

Com a finalidade de se identificar a aplicacdo do controlo de gestdo em cada empresa

realizaram-se quatro fases.

Na primeira fase, caracterizou-se a empresa bem como a sua evolucdo econdmica e
financeira no altimo ano, apresentando os resultados obtidos em 2016. Esta informacéo
permite perceber a situacdo em que a empresa se encontra relacionando-a com 0s

resultados que obteve no célculo dos indicadores de gestéo.

Na segunda fase, caracterizou-se as diversas fases do controlo de gestdo, através da
andlise dos relatorios e contas permitindo percecionar se as empresas aplicam o controlo
de gestdo e se sim, como o aplicam. Foram retirados excertos dos relatérios onde

identificam a aplicacdo do controlo de gestéo.




Na terceira fase, apresentaram-se de modo resumido e sistematico 0s diversos

instrumentos de controlo utilizados.

Na quarta e Gltima fase, calcularam-se os indicadores de gestdo ROI, EVA, MVA e

REVA por empresa e analisaram-se os resultados obtidos.

O presente trabalho é composto por quatro capitulos:

O primeiro capitulo introduz o estudo que foi realizado, definindo o seu objeto e os seus
objetivos bem como as suas metodologias de investigagéo.

O segundo capitulo refere-se a revisao da literatura onde se define o controlo de gestéo e
todo o0 seu processo e se apresentam os metodos de gestdo, o que significam, a forma

como séo calculados e as suas vantagens e desvantagens.

O terceiro capitulo caracteriza o controlo de gestdo, onde se apresentam as suas fases e

instrumentos e se descrevem os dados obtidos com a investigacdo que foi efetuada.

O quarto e ultimo capitulo apresenta a conclusdo dos dados obtidos, as limitagcdes do

presente estudo e sugestdes para um investigacéo futura.




2 Enquadramento Tedrico

Este capitulo encontra-se dividido essencialmente em duas partes. A primeira aborda

especificamente o controlo de gestdo e a segunda parte trata dos métodos de gestao.

2.1 Controlo de Gestao

Os avangos nas tecnologias de producéo e informacéo originaram alteragdes na estrutura
da sociedade que tiveram reflexos inevitdveis na gestdo das organizagdes.
A globalizacéo e a internacionalizacdo dos mercados fizeram com que as empresas se
focassem mais na satisfacdo do cliente, em vez da qualidade do produto, provocando uma
mudanga no meio empresarial. O ciclo de vida dos produtos tornou-se mais curto, para
que as empresas pudessem introduzir mais produtos no mercado ganhando assim

vantagem competitiva.

Para que as empresas conseguissem fazer face a estas mudancas, o controlo de gestdo
passou a assumir maior importancia dentro das organizacgdes, auxiliando os gestores a
alcancar os objetivos estratégicos, proporcionado 0s instrumentos necessarios para

que possam tomar decisdes adequadas.

De acordo com Poeiras (2009), o papel do controlo de gestdo consiste em implementar o
planeamento estratégico, conseguindo operacionalizar os objetivos estratégicos junto dos

gestores descentralizados no controlo das suas operacdes.

Enguanto o planeamento estratégico se preocupa com as grandes linhas gerais de
desenvolvimento da organizacdo no médio e longo prazo, o controlo de gestdo concentra-
se no curto prazo, definindo programas, orcamentos e monitorizando a obtencdo de

objetivos intercalares junto dos seus gestores (Anthony e Govindarajan 2007).




Figura 2.1: Evolugéo do Controlo de Gestéo

Fonte: Adaptado de Poeiras, 2009

A énfase do controlo de gestdo, passou entdo para a gestdo da performance e para a
criacdo de valor nas suas multiplas perspetivas, através da identificacdo das atividades
geradoras de valor e na construcdo de informacdo de apoio a tomada de decisdo. A
avaliacdo da performance mostrou ser a area de intervencdo de exceléncia do controlo de
gestdo, como instrumento de orientacdo comportamental e implementagéo estratégica
(Poeiras, 2009).

Os subpontos seguintes pretendem esclarecer a definicdo, o processo e 0s instrumentos

do controlo de gestéo.

2.1.1 Definicdo de Controlo de Gestéo

A capacidade de resposta aos inumeros desafios com que as empresas se deparam
diariamente estd dependente, principalmente, dos sistemas de controlo de gestdo que
utilizam. Cada vez mais as organizagdes necessitam de utilizar instrumentos que lhes
possibilitem acompanhar o desempenho em tempo oportuno e, consequentemente,

facilitem a tomada de decis6es (Bica, 2012).

Uma definicdo de estratégia apenas baseada na visdo, missao e objetivos estratégicos da
empresa nao chega para atingir o sucesso e manter a empresa num nivel competitivo.
Atualmente, é necessario elaborar uma boa estratégia no seio da empresa, utilizando como
meio um adequado processo de controlo de gestdo que permita ter sempre em atencao 0s

fatores distintivos da empresa (Miranda, 2013).

Para responderem oportunamente aos desafios com que se deparam, 0s gestores devem

exigir que a informagdo que Ihes é proporcionada seja oportuna, fiavel e relevante.




Informac&o oportuna é aquela que é disponibilizada no momento que for necessaria para
0 apoio a tomada de decisdo, informacgéo fidvel é a que esta isenta de erros que possam
distorcer o conhecimento de quem a usa e informacao relevante é a que da a conhecer

como a entidade cria valor para os seus multiplos “stakeholders” (Jordan et al., 2015:19).

O processo de gestdo compreende o desempenho das fungdes da gestdo, que permitem
coordenar o esforgo das pessoas e 0s recursos da organizagdo, com o objetivo de assegurar
0 seu desenvolvimento (Bica, 2012).

Assim sendo, pode-se definir controlo de gestdo como:

Conjunto de instrumentos que motivem 0s responsaveis descentralizados a
atingirem os objetivos estratégicos da empresa, privilegiando a acdo e a tomada
de decisdto em tempo util e favorecendo a delegacdo de autoridade

e responsabilizacdo (Jordan et al., 2015:30).

O controlo de gestdo pressupde que as decisdes estejam enquadradas num processo
rigoroso e sistematico, em que os gestores avaliam os resultados que obteram, comparam
com as previsdes e identificam a causa dos desvios para poder atuar com justeza. Para
iss0, tem de se estimular os gestores, enriquecer as suas decisdes, dar-lhes apoio na analise

dos resultados e na preparacdo dos planos (Jordan, et al., 2015).

O controlo de gestdo é importante para o crescimento da organizacao porque liberta os
gestores de topo da gestdo dos processos e fornece-lhes informacao de todos os niveis da

organizacdo (Flamholtz & Randle, 2000).

Como refere Sampaio (2015), o processo de controlo de gestdo deve ser realizado ao
longo do tempo e os responsaveis pelo processo devem acima de tudo compreender a
realidade da organizacdo, desde a sua missdo aos objetivos estratégicos, mas também as
necessidades de cada gestor e da organizacdo em geral, para posteriormente serem
implementados os instrumentos de controlo de gestdo. Todo este processo vai-se

adaptando ao desenvolvimento e evolugdo da organizacao.




2.1.2 Processo de Controlo de Gestdo

O processo de controlo de gestéo indica aos gestores a defini¢do e execucdo de diversas
fases para desenvolverem o seu trabalho. E necessario que estejam envolvidos no
processo de controlo de gestdo e que o pratiquem. Se 0s gestores ndo derem o exemplo,
entdo o controlo de gestdo ndo é aplicado na organizacao.

Se cada gestor, no seu departamento, descentralizar as decisdes e delegar a autoridade,
aplicando o controlo de gestdo, vai obter um resultado melhor do que o esperado, tendo
controlo sobre o que esta a ser realizado podendo intervir quando se verificam falhas,

colmatando-as.
Para que os gestores fixem 0s objetivos do seu departamento, elaborem planos de acao
para cumprir esses objetivos, detetem falhas e consigam intervir a tempo, é necessario

que cumpram com o processo de controlo de gestéo.

O processo de controlo de gestéo € dividido em trés fases: fase inicial, fase intermédia e

fase final.
Tempo
I ﬁ
- Objectvos
| Elaboracio de || ... planos de ac¢Bes e previsdes |
RealizagBes
Interpretagdo ~ =
N dos resultados ||| (—
intermédios o —
o s ~
tomada de I.-' Avaliacdes das |
decisBes \ performances
correctivas N S
| Fasesiniciais || Fases intermédias i Fase final |

Figura 2.2: Processo de controlo de gestao

Fonte: Adaptado de Jordan et al., 2015

Na fase inicial, os gestores fixam 0s objetivos quantificados a realizar até ao fim do
periodo. Para atingir esses objetivos, 0s gestores elaboram planos de acdo com 0s meios

que consideram mais adequados. A quantificacdo e a programacgéo no tempo dos planos




de acdo e dos resultados provaveis levam as previsdes mensais ou trimestrais (Jordan et
al., 2015).

Desenvolver planos futuros (planear) para a organizagdo, significa pensar
estrategicamente sobre “onde queremos ir”, indicar quais os objetivos a atingir e
atividades a desenvolver. Determinar e preparar 0s meios necessarios para o alcance dos
objetivos fixados (organizar) e criar medidas para avaliar o desempenho exige dos
gestores a capacidade de inovar de forma a focar a sua agdo nos resultados a serem
alcancados (controlar). N&o faz sentido planear, estabelecendo objetivos, se ndo forem
analisados os resultados obtidos face as metas fixadas (Pereira e Franco, 2001).

Na fase intermedia, mensal ou trimestral, o processo de controlo de gestdo continua com
base no acompanhamento dos resultados e tomada de decisdes corretivas (Jordan, et al.
2015).

Na fase final, a avaliacdo do desempenho do periodo em cada setor, baseada nas
realizacbes comparadas com 0s objetivos permite aos gestores utilizar o sistema de
sancdo-recompensa para valorizar o desempenho dos gestores a eles subordinados ou
aproveitar a experiéncia acumulada e analisada nesse periodo como apoio para a

preparacdo dos objetivos e planos de acdo do periodo seguinte (Jordan, et al., 2015).

O gestor, ap6s elaborar os planos operacionais que cumprem com 0S objetivos
previamente fixados, tem de motivar o seu departamento a atingir os objetivos e a obter
excelentes resultados. Se ndo conseguirem cumprir com o que estava planeado e obterem

maus resultados, o responsavel podera ser o gestor.

2.1.3 Clientes do Controlo de Gestéo

Como indica Jordan, et al., (2015), as organizacdes estdo repartidas em diferentes

categorias: direcdo geral, hierarquia intermédia e responsaveis operacionais.

A direcdo geral representa a organizacdo e € responsavel pelos objetivos e resultados

globais. E representada pelo 6rgdo maximo de gestdo da empresa.




A hierarquia intermédia é representada, por exemplo, pelos “diretores de area” que num
grupo econémico, sdo responsaveis por um conjunto de subsidiarias ou de atividades que

pertencam a mesma &rea econdmica ou estratégica.

Os responsaveis operacionais de base tém objetivos e resultados bem definidos e
delimitados.

2.1.4 Instrumentos do Controlo de Gestdo

Para que os gestores consigam planear e executar as diversas fases do plano do controlo
de gestdo, é necessario que existam instrumentos que 0s ajudem a estabelecer objetivos,
definir um plano e acompanhar os resultados. Para isso existem trés instrumentos: de

conducéo (ou pilotagem), de orientacdo do comportamento e de didlogo.

2.1.4.1 Instrumentos de conducéo

Os instrumentos de conducéo, também designados como de pilotagem, sdo instrumentos
que permitem ter dados atualizados e em tempo real, para tomar decisées sobre 0 rumo
da empresa (Miranda, 2013). Auxiliam na definicdo dos objetivos operacionais de cada
area de trabalho, departamento ou unidade de negocios, bem como dos planos de acéo e

dos recursos necessarios para a sua implementacdo (Fernando, 2015).

Os instrumentos de conducéo permitem a direcdo geral assegurar que os resultados a curto
prazo ndo constituem um obstaculo a realizacdo do plano a longo prazo (Jordan et al.,
2015).

Esta categoria de instrumentos é constituida pela analise estatégica, plano estratégico,
plano operacional, orcamento, controlo orcamental, tableaux de bord e o Balanced

Scorecard.
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Figura 2.3:Ferramentas do Controlo de Gestéo

Fonte: Adaptado de Jordan et al., 2015

i Analise estratégica e plano estratégico

Como defende Miranda (2013), a analise e o plano estratégico resulta da necessidade de
compreender qual o melhor sistema de controlo de gestdo a implementar na organizacéo,
tendo em conta as carateristicas especificas da mesma, conduzindo a definicdo dos
objetivos da empresa e da respetiva forma de os atingir. A maioria das empresas

estabelece o plano estratégico a 5 anos.

A andlise estratégica tem por base a recolha de um conjunto vasto de informacéo sobre o
meio envolvente da organizacdo, efetuada pela prépria ou por terceiros. Essa informacao,
depois de devidamente arrumada por areas e cuidadosamente estudada, ira permitir que
se trace o caminho a seguir. A analise estratégica apresenta duas grandes vertentes: a
analise do meio ambiente e o diagndstico interno da organizacdo. ldentificam-se as
oportunidades e ameacas do meio envolvente bem como os pontos fortes e fracos da
organizacdo, para que das varias alternativas estratégicas possiveis se escolha a que
parece ter mais probabilidade de conduzir a organizacdo ao sucesso, 0 que leva a

concepcao do plano estratégico (Reis & Rodrigues, 2014:14).
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O plano estratégico é o instrumento de base para conseguirmos definir como vamos
atingir as metas programadas, ou seja, € um esquema que indica a maneira como uma
empresa pretende conseguir chegar aos seus objetivos. Constitui um documento simples,
sintético e claro, onde fica expresso e estruturado 0 pensamento estratégico, segundo uma
determinada metodologia (Reis & Rodrigues, 2014:18).

ii. Plano Operacional

Depois de elaborada a analise estratégica, € entdo necessario elaborar um plano
operacional robusto, consistindo este na definicdo operacional da estratégia seguida pela
empresa (Miranda, 2013).

E um instrumento de natureza previsional (normalmente a 3 anos) e procura avaliar em
que medida os objetivos estratégicos sdo realizaveis. Nele sdo definidas as politicas
comerciais, de marketing, financeiras, de investimento, de producéo, de organizacao e de
recursos humanos, que conduzam a viabilizacdo e cumprimento dos objetivos

estratégicos (Jordan et al., 2015).

E essencial que a sua defini¢do tenha uma participacio ativa dos responsaveis pela sua
execucdo, em virtude de que sdo eles que conhecerdo melhor o impacto da estratégia
definida sobre a atividade da sua area de trabalho e, em simultaneo, o seu envolvimento
ird garantir uma maior responsabilizacido sobre o0s objetivos a atingir (Franca e Monte,
2010).

iii. Orcamento e controlo orcamental

O orcamento é um instrumento de gestdo, de natureza previsional (1 ano), que se traduz
na operacionalizacdo do plano operacional. O or¢camento pode ser visto como uma
ferramenta de implementacdo da estratégia, que mostra a forte ligacdo existente entre o
planeamento e o or¢camento. Este permite negociar, aprovar e estabelecer os objetivos e
0s respetivos planos de acdo relativamente a cada setor organizacional e a organizacao
em geral (Miranda, 2013).
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A fase de orgamentagdo tem de estar articulada com o plano operacional quando este
existe. Esta fase inicia-se pela fixacdo de objetivos a curto prazo, geralmente um ano
(Jordan et al., 2015).

O controlo or¢camental consiste na comparacdo das realizagdes (valores reais obtidos)
com o valor previsto no orcamento, para um dado periodo, salientando os desvios, por
forma a identificar-se as causas e adotar-se as medidas corretivas necessarias (Santos,
2010).

iv. Tableaux de Bord e Balanced Scorecard

O tableaux de bord e o balanced scorecard constituem os instrumentos de
acompanhamento e monitorizacdo do plano operacional e do orcamento anual. Servem
como uma ferramenta essencial de acompanhamento e monitorizacdo de desempenhos

em tempo oportuno a tomada de decisdes (Poeira, 2009).

O “tableaux de bord” e o balanced scorecard apresentam como caracteristicas principais:
rapidez, diversidade dos indicadores, concentracdo sobre o essencial e adaptacdo ao
utilizador (Jordan et al., 2015).

O tableaux de bord é um instrumento de pilotagem com caracter mais operacional, devido
ao fato de se dar autonomia ao gestor de cada centro de responsabilidade, identificar e
selecionar os indicadores que necessita para atingir 0s seus objetivos, que deverdo estar
alinhados com os objetivos estratégicos definidos pela gestdo de topo. Esses indicadores
podem ser transversais a mais do que um centro de responsabilidade podendo, por esse
fato, ter que haver negociacéo entre os gestores responsaveis para se determinar qual o

objetivo a alcancar (Santos, 2010).

O tableaux de bord caracteriza-se por ser um instrumento de dialogo entre os diversos

niveis hierarquicos, de periodicidade frequente ou desejavelmente constante, que tem
uma perspetiva mais operacional e de curto prazo, adaptando-se facilmente as
necessidades de cada gestor, privilegiando a rapidez e a simplicidade em detrimento da
exatiddo. Este fornece informagdo passada e futura, baseada em dados de diversas

naturezas, que se apresentam de forma sintética e comparativa, embora seja possivel
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elaborar uma desagregacdo dos diversos indicadores com o objetivo de conhecer a
verdadeira origem dos problemas (Miranda, 2013).

O balanced scorecard é um instrumento de gestdo que fornece aos gestores uma Vvisdo
global e integrada do desempenho organizacional sob quatro perspetivas: acionistas,
clientes, processos internos e aprendizagem e desenvolvimento. Por cada uma destas
quatro perspetivas sdo definidos, de acordo com a visdo e estratégia da organizacdo, 0s
objetivos, os fatores criticos, os indicadores de desempenho, as metas e as iniciativas
(Jordan, et al., 2015:274).

Esta ferramenta pretende ligar o controlo operacional de curto prazo, com a visdo e
estratégia de longo prazo, focalizando a atencao dos responsaveis nos fatores criticos para
a implementacdo estratégica, 0 que permite aos gestores acompanhar a evolucdo do
negocio e a implementacdo estratégica nestas quatro perspetivas (Jordan, et al.,
2015:274).

O balanced scorecard é uma ferramenta que ajuda a estabelecer o foco da companhia, a
melhorar a comunicacéo, a estabelecer objetivos organizacionais e a promover o feedback

sobre a estratégia (Anthony e Govindarajan, 2007).

Estes dois instrumentos sdo complementares ao processo de planeamento e controlo
financeiro. Isto porque, pretendem dar uma visdo integrada do desempenho das
organizacdes, relacionando os indicadores econdomicos e financeiros, com os resultados
em variaveis de outra natureza, que sdo estratégicas para o desenvolvimento sustentado
(Fernando, 2015).

2.1.4.2 Instrumentos de orientacdo do comportamento

Os instrumentos de orienta¢do do comportamento auxiliam os gestores de forma a que as
acOes e decisdes que tomam em relacdo ao seu departamento estejam enquadradas para

alcancar os objetivos da organizacgéo.
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Estes instrumentos consideram a organizagdo em centros de responsabilidade, a avaliacdo
do desempenho através de critérios adaptados as caracteristicas dos centros de

responsabilidade e a implementacéo de sistemas de precos de transferéncia interna.

i.  Organizagdo em centros de responsabilidade

A organizacdo em centros de responsabilidade indica a cada gestor descentralizado qual
a sua missao, a natureza dos objetivos a serem atingidos e 0s meios sobre os quais ele tem

poder de decisdo (Jordan, et al., 2015).

Segundo Jordan et al. (2015), os centros de responsabilidade podem ter quatro tipos de
estatutos e a sua atribuicéo é da responsabilidade da administracdo. Os tipos de estatutos
dos centros de responsabilidade podem ser:

e Centros de custos - 0s objetivos estdo relacionados com o controlo de custos, para
atingir tais objetivos o responsavel tem poder para decidir quais 0s meios a
utilizar.

e Centro de proveitos: 0s responsaveis tém poder de deciséo sobre 0s custos da sua
area de responsabilidade funcional e com isto geram proveitos para a sua empresa;

e Centros de resultados - a preocupagdo inclina-se com a maximizacdo dos
resultados, neste sentido, o responsavel tem poder de decisdo sobre os recursos
gue geram custos, mas também sobre 0s que geram proveitos.

e Centros de investimento — centros relacionados com o financiamento da empresa
e onde o responsavel tem poder de decisdo sobre 0s meios que geram custos e

proveitos, bem como os elementos patrimoniais.

Como indicou Poeiras (2009:34), a necessidade de constituir centros de responsabilidade,
advém essencialmente da dimenséo e complexidade das empresas e da necessidade de
descentralizar de forma responsavel as decisbes da gestdo de topo nos gestores
operacionais, que na grande maioria das vezes dispde de informagdo mais oportuna e em
menor tempo conseguindo tomar decisdes mais consistentes com a realidade local. Existe
necessidade ainda de motivar e envolver os gestores operacionais na tomada de decisdes
de forma responsavel, permitindo-lhes ter um papel ativo e responsavel na vida

organizacional.
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ii.  Precos de transferéncia Interna (PTI)

Os precos de transferéncia interna sdo o mecanismo utilizado pelas empresas para
valorizar e regular as transagOes de bens e servi¢os entre um determinado centro de

resultado ou de investimento e outros centros de responsabilidade (Santos, 2010).

O PTI é um excelente instrumento que possibilita uma orientagdo do comportamento dos
gestores operacionais. Este instrumento deve ser simples e de facil compreensédo para 0s
responsaveis dos centros, devendo o gestor tomar sempre as decisdes em prol dos
interesses da empresa, optando pela utilizagdo dos servigos e produtos internos. O PTI
deve ter sempre uma componente estratégica de forma a orientar as decisdes dos gestores
com os interesses da empresa e deve ser equitativo no sentido de avaliar o desempenho

de cada gestor de maneira justa (Sampaio, 2015).

2.1.4.3 Instrumentos de dialogo

Praticamente em cada passo do processo de controlo de gestdo existem oportunidades de
didlogo: na negociacdo dos objetivos, na negociagdo dos meios a prever no plano
operacional e no orcamento, na prestacdo de contas dos resultados intermédios e na

negociacdo das acOes corretivas (Jordan et al., 2015).

O sucesso dos instrumentos de controlo de gestéo, esta intimamente relacionado com a
constante negociacdo e envolvimento das diferentes hierarquias e areas de trabalho
existentes na estrutura organizacional, por forma a existir a divulgacdo da missédo e dos
objetivos globais, mas também, o alinhamento em termos de comportamento por parte de
todos os gestores e colaboradores, face as acOes a realizar e resultados a atingir (Fernando,
2015).

Os instrumentos de dialogo sdo salas de reunides, datas de reunido e relatérios de reunido
(Jordan et al., 2015).
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2.2 Meétodos de Gestdo

Na década de 80 foi diagnosticada uma crise dos sistemas de custos e dos sistemas de
controlo de gest&o tradicionais, por Kaplan (Professor na Fundacdo Baker na Harvard
Business School dos Estados Unidos e co-criador do Balanced Scorecard). Passou-se da
estabilidade para a turbuléncia, com um ambiente concorrencial agressivo, necessitando
as empresas de respostas imediatas de forma a se adaptarem ao meio em que estdo

inseridas.

O atual ambiente de intensa competitividade, tem consequéncias nos sistemas
contabilisticos. A necessidade de conhecer os custos dos produtos ou servi¢os, o controlo

e indicadores de desempenho s&o essenciais (Mata, Gongalves, & Brites, 2004).

Os sistemas tradicionais de apuramento de custos tém-se mostrado de utilidade muito
reduzida para os gestores. O seu contributo para o apoio a tomada de decisdo € bastante
limitado. Tais modelos levam a que a determinacéo do custo dos produtos, servicos, etc.
esteja muito dependente de critérios de reparticao e imputacao logicos, mas com falta de

aderéncia as realidades empresariais e que, por isso o distorcem (Jordan et al., 2015).

Externamente, hd um aumento da incerteza que implica a alteracdo da estrutura das
empresas, uma vez que para definir um preco de equilibrio para o produto é necessario
ter como base a referéncia do mercado (Canha, 2007). Isto deve-se a uma concorréncia
forte, sendo dificil o aparecimento de novos produtos no mercado, pelo que o preco fixado

pela concorréncia é um fator importante na escolha do preco (Jordan et al., 2015).

Internamente, estratégias de diferenciacdo dos produtos comecavam a precisar de mais
suporte, uma vez que a nocao de produto foi alterada, passando de apenas fisico para um
conjunto de atividades de suporte, tendo o produto um ciclo de vida cada vez mais curto
(Canha, 2007).

Outro aspeto interno € a substituicdo rapida do trabalho pelo capital, em que a mao-de-

obra humana vem sendo substituida por maquinas de alta tecnologia (Canha, 2007).
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As empresas de hoje vivem situagdes como a producdo de uma vasta gama de produtos,
séries reduzidas e muitas dificuldades na identificacdo de critérios objetivos e aderentes
a verdadeira utilizacdo de recursos para imputacdo dos custos indiretos, sendo muito
elevado o risco de falsear o verdadeiro custo dos produtos e, com isso definir estratégias
que venham a pdr em causa a competitividade e rendibilidade dos negécios (Jordan et al.,
2015).

O cliente é cada vez mais exigente. A oferta tem vindo a exceder a procura, 0 que permite
uma maior facilidade de compra. Conquistar e manter o cliente sera um dos fatores de
sucesso das empresas, mas a0 mesmo tempo com impacto na sua forma de producéo,

organizacdo e de gestdo (Jordan et al., 2015).

De seguida sera efetuada uma descrigdo pormenorizada dos indicadores de gestdo ABC
e ABM, ROI, EVA, MVA e REVA, onde se define cada indicador, o seu enquadramento

na organizacgdo, como se calculam e vantagens e desvantagens.

2.2.1 Activity Based Costing (ABC) e Activity Based Management (ABM)

O ABC é um fator preponderante na estratégia da organizacdo. Tem como principal
objetivo atingir a competitividade através do controlo das operacdes e da reducdo de
custos. Para que assim seja, procede a detecdo das atividades supérfluas eliminando-as, e

a simplificacao das atividades operacionais (Mata et al, 2004).

A grande vantagem do ABC relativamente aos métodos tradicionais de custeio é a énfase
dada as atividades indiretas. Procura otimizar o sistema de custeio, tendo em conta quer
as alteracdes do ambiente externo e das proprias condicGes de exploracdo das empresas,

procurando que o custo reflita e se adapte a estas novas realidades (Jordan et al., 2015).

O seu lema € de que as atividades consomem recursos e 0s produtos resultam das
atividades. Orienta a atencdo dos gestores para as verdadeiras causas ou fatores geradores
de custos (Conjunto de tarefas executadas (ou a executar) para atingir um certo nivel de
resultados (Jordan, et al., 2015:183)). Da forma como estas atividades forem exercidas,

resultara o nivel de performance da empresa (Jordan et al., 2015).
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O ABC procura orientar os gestores no sentido de “criar valor na propria cadeia de valor

da empresa” (Jordan et al., 2015:183).

O sucesso da implementagdo do ABC esta intrinsecamente ligado a estratégia empresarial
definida, a preocupacdo manifestada com os critérios de qualidade e ao empenho e
compromisso da gestéo de topo (Mata et al., 2004).

Segundo Mata et al. (2004), pode-se concluir que o0 ABC é mais do que um método de
calculo do custo dos produtos. E sobretudo um sistema de controlo de gestdo, uma vez
que a sua perspetiva transversal da estrutura organizativa da empresa permite considerar
0 ABC como um método de analise e de apuramento dos custos com énfase nos custos
indiretos e como instrumento fulcral na analise critica das atividades, conduzindo ao

Activity Based Management e relacionando-o com a estratégia da empresa.

O ABM ¢ uma ferramenta que se foca no aperfeicoamento dos processos. Tem como
principal fonte de informagdo o ABC, fazendo com que haja uma relagéo direta entre as

duas ferramentas (Marinho, 2014).

Procura identificar as oportunidades de melhoria das atividades que acrescentam valor e

a reducado ou eliminacdo das que ndo agregam valor (Macedo, 2012).

N&o é somente um método de célculo do custo de producdo, mas sim um método de
controlo de gestdo. Fornece informacdo contabilistica relevante e fundamental para

reflexdo sobre o posicionamento concorrencial da empresa (Canha, 2007).
O ABM utiliza as informacGes do ABC, sendo dividido em duas partes: a primeira parte

é direcionada para a atribuicdo de custos e a segunda parte é o auxilio na identificacéo de

oportunidades de melhoria e formas de as obter (Marinho, 2014).
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Figura 2.4: Implicagdes do ABC no plano operacional e estratégico

Fonte: Adaptado de Cooper, R., and R. S. Kaplan. 1998

De acordo com Sousa, 2013, dentro das vantagens apontadas para 0 ABC, destacam-se:

Nos relatorios periddicos aparecem o custo das atividades utilizadas e nao
utilizadas;

Melhora a rendibilidade da empresa a varios niveis bem como a sua
competitividade;

Identifica 0s custos no processo produtivo e ndo por volume produzido, o que
permite identificar com maior precisdo as tarefas mais dispendiosas;

Proporciona melhor visualizacéo dos fluxos dos processos;

Fornece uma melhor informacao na medida que realiza uma analise detalhada das
atividades e utiliza centros de atividade, assim como, Vvarios indutores de custo;
Permite o calculo da margem de contribuicdo incluindo um maior niamero de
custos, ou melhor, integra os custos pertencentes ao nivel lote e ao nivel
manutencdo do produto;

Permite uma maior flexibilidade na determinacédo dos custos ao fornecer um nivel
de detalhe em relagdo aos custos unitarios;

H& uma melhoria a nivel de gestdo e controlo de custos e uma analise mais

rigorosa da rendibilidade;
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Atende aos principios fundamentais da contabilidade e pode ser utilizado em

diversos tipos de empresas;

De acordo com Sousa, 2013, distinguem-se as seguintes limitacdes para o ABC:

Exige muito tempo para ser implementado;

Existéncia de problemas na identificacdo das atividades,

Na defini¢do do indutor de custo e na distin¢do das atividades que adicionam ou
nao adicionam valor;

Dificuldades na selecdo e na coleta de informacdo quantitativa dos indutores de
atividade; desprezo pelo comportamento dos custos a curto prazo;

Dificuldade na distribuicdo dos custos pelas diferentes atividades;

Complexidade visto que tem numerosas atividades e indutores de custo;
Necessidade de revisdo constante;

Altos custos de implementacgéo face aos beneficios obtidos; necessita de pessoal
muito competente e com grande disponibilidade;

Aumento da carga de trabalho dos diversos funcionarios da empresa e dificuldade

de envolvimento e comprometimento dos colaboradores da empresa;

Concluindo, o ABC permite que as empresas consigam saber a razdo, onde e como 0s

custos estdo a ser incorridos, enquanto que o ABM, baseado nessa informacédo procura

identificar as oportunidades de melhoria dos processos, permitindo um controlo mais

racional dos custos e uma melhor gestdo de todos os recursos da organizacdo (Marinho,

2014).

2.2.2 Return on Investiment (ROI)

O Retorno do investimento representa a relacao entre o retorno e o capital investido num

projeto ou negdcio. Consiste na aplicacdo de uma métrica para mensurar 0s rendimentos

obtidos a partir de uma determinada quantia de recursos investidos. A partir deste

indicador é possivel saber quanto dinheiro a empresa esta ganhando (ou perdendo) por

cada investimento realizado (Costa, 2016).
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O ROI calcula-se através da seguinte formula (Jordan et al., 2015):

Resultado Gerado pelo Centro
ROI= (2.1)

Capitais Investidos no Centro

Um ROI positivo significa que os retornos superaram 0s custos e o investimento é
considerado viavel e lucrativo mas um ROI negativo significa que os custos superaram

0s retornos e o investimento é visto como uma perda liquida (Costa, 2016).

O ROI apresenta como vantagem o fato de refletir num tnico nimero todos os elementos
que incidem sobre a situacdo econémica do centro de responsabilidade e avaliar o grau
de realizacdo de lucros face aos ativos utilizados. Mas tem como inconveniente o fato de
ndo permitir a comparacéo de desempenho entre centros, e de ser inadequado ao nivel da

orientacdo das decisdes de gestdo do centro de responsabilidade (Jordan et al., 2015).

Como inconveniente podera advir do aumento do ROI a reducgéo do investimento, ou seja,
reducdo do investimento com vista a aumentar o ROI no curto prazo, independentemente

de possiveis consequéncias negativas a médio prazo (Guerreiro, 2013).

2.2.3 Economic Value Added (EVA)

O EVA representa a margem gerada por uma empresa ou outro objeto de valor, apos
remunerados todos os fatores que Ihe estdo afetos incluindo o investimento liquido médio

e o nivel de tributacéo a que esteja sujeito (Jordan et al., 2015).

Como explica Kassai, Kassai, Santos & Assaf (2000) o EVA ¢ o valor que a empresa
acrescenta apds remunerar todos os recursos investidos, quer sejam financiados pelo custo
de capital de terceiros ou pelo custo do capital préprio. E um indicador que permite aos
investidores uma avaliacdo transparente sobre se o capital investido esta a ser

devidamente remunerado.

O EVA calcula-se pela diferenca entre os resultados operacionais liquidos de impostos e
0 custo total do capital investido, obtido pela multiplicagdo entre o custo médio

ponderado do capital (CMPC) e o valor do capital investido (CI) (Soares, 2014).

( 5 )
1 2}



EVA = RO (1-t) - (WACC xCl) (2.2)

Obtendo-se um EVA positivo significa que a empresa consegue rentabilidade acima dos
custos dos recursos de capital que utilizou num determinado negécio e criou valor. Se por
outro lado, o EVA ¢é negativo significa que a empresa ndo conseguiu gerar recursos
capazes de remunerar o capital investido, e por isso, nesse caso, destruiu valor (Guerreiro,
2013).

O EVA apresenta maior aderéncia a realidade econdémica e financeira, tendo por base o
custo de oportunidade dos acionistas e a sua perspetiva de obter valor com os

investimentos que realizam (Jordan et al., 2015).

Apresenta como vantagem o facto de refletir num sé indicador economico financeiro
todos os fatores relacionados com a criacdo de valor de uma determinada empresa ou

segmento de empresas (Jordan et al., 2015).

Mas apresenta como desvantagens o facto de reconhecer a inadequacdo dos resultados
contabilisticos tradicionais para a mensuracgdo do valor do capital, ajusta-os globalmente
em vez de tratar as informacgdes a medida que ocorrem os eventos e a base de resultados
globais da empresa impede a identificacdo da contribuicdo gerada por area (Lopo, Brito,
Silva, & Martins, 2001).

De uma forma agregada as limitagdes apontadas para este indicadores passam por:
dificuldade no calculo do custo do capital; dificuldade em definir ajustamentos a
contabilidade, embora com a ajuda de técnicos financeiros qualificados esta questao seja
facilmente ultrapassavel; dificuldade de comparagdes por inconsisténcia relativamente
aos ajustamentos e tedricos defendem que por vezes os ajustamentos podem revelar-se
desnecessarios; o simples facto de analisar e tratar cuidadosamente da informacao
financeira levanta em muitos casos questfes que estavam escondidas e que subitamente
se tornam visiveis; tem por base valores contabilisticos; penaliza as empresas com
investimentos em ativos com retornos de longo prazo; ndo da uma visao sobre satisfacao
e fidelidade de clientes, melhoria do processo de producédo, inovacdo e motivacdo dos

colaboradores, etc.; processo de implementacdo caro e complexo (Soares, 2014:35).
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Um outro motivo que faz com que o conceito ndo seja de aplicacao direta é que, enquanto
0 custo dos capitais alheios estd perfeitamente determinado com a aplicacdo das
respetivas taxas de juro, o custo dos capitais préprios ndo esta definido, ele apenas traduz
as expectativas dos investidores quanto ao retorno dos seus investimentos, por esta razéo,
pode afirmar-se que os custos do capital proprio sdo subjetivos, dependem da expetativa
de cada um mas ndo considerar esse custo nas analises das empresas, como os tradicionais

indicadores ndo permitird obter o valor real criado pela empresa (Soares, 2014:35).

Concluindo, o EVA é um indicador de sintese, que integra todos os fatores financeiros
justificativos do valor da empresa ou dos seus segmentos podendo ser facilmente
compreendido através da sua decomposicdo nos fatores que o incorporam. Traduz o
resultado financeiro de todas as decisdes relevantes da gestédo (Jordan et al., 2015).

Para se calcular o EVA é necessario calcular outros indicadores, nomeadamente o WACC
e 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model).

O custo médio ponderado do capital € conhecido como WACC ou CMPC, sendo igual a
soma dos custos de cada componente do capital (dividas de curto e longo prazo e capital
proprio da empresa) ponderado pela sua participacdo na estrutura de capital da empresa
(Wernke & Mendes, 2010).

Segundo Pinto (2010), o WACC ¢ ainda definido como o preco que a empresa paga pela
utilizacdo dos fundos provenientes das fontes de capital e serve de comparacdo no
processo de tomada de decisdes de investimento, sendo que, ao aplicar 0s recursos em
ativos com retorno superior ao WACC a empresa estard a maximizar o valor e a riqueza

dos acionistas.

Como indica Martins & Teixeira (2016), a formula do WACC é representada da seguinte

forma:
WACC = Cp(l-t)xP+Ccpx CP 2.3)
P+CP
Cp: Rendibilidade do passivo
P: Passivo
( ]
{2 )



Ccp: Rendibilidade do capital préprio
CP: Capital Proprio

T: Taxa de imposto

Para se calcular a rendibilidade do capital proprio, utiliza-se 0 modelo CAPM. Este
modelo desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) e chamado de CAPM ou

Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros.

Como explica Santos, (2011), o modelo CAPM permanece no meio académico como o
mais utilizado e aceite no meio financeiro. A maior vantagem da sua aplicagéo reside no
fato de ser necessaria menor informacéo, sendo o calculo efetuado com base na taxa isenta

de risco, risco de mercado e risco sistematico.

O modelo CAPM pode ser escrito por meio da seguinte expressdo (Lytvynenko,
2016:14):

E(Ri) = Rf+ B i[E(Rm)— Rf] (2.4)

E(Ri): taxa de rendimento exigida para o ativo com risco i;
Rf: taxa de juro de um ativo sem risco;

Bi: risco sistematico do ativo i em relacdo ao mercado;
E(Rm): a taxa de rendimento do mercado de ativos com risco;

E(Rm) — Rf: 0 prémio de risco de mercado

O prémio de risco (diferenca entre a taxa de retorno esperada e a taxa de retorno livre de
risco) € o excedente que os investidores exigem para investir numa acdo face a

rentabilidade do ativo sem risco (Lytvynenko, 2016).
O B é obtido a partir da comparacdo entre a variagdo do mercado (através de um indice
representativo do mercado) e os retornos das acGes das empresas cotadas em bolsa

(Santos, 2011).

A rentabilidade esperada do ativo i é assim igual a soma de duas componentes. A primeira

componente (Rf) compensa o investidor pelo fato de adiar o consumo durante um periodo
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de tempo. A segunda (Bi [E(Rm) — Rf]) compensa o investidor pelo risco assumido
(Lytvynenko, 2016).

O EVA ¢é calculado a partir das demonstracdes financeiras da empresa, que sendo
baseadas nos principios contabilisticos geralmente aceites podem de alguma forma
distorcer a realidade da empresa. Torna-se necessario proceder a alguns ajustamentos,
para que as demonstracdes financeiras reflitam a verdadeira realidade econémica da
empresa (Duarte, 2011:48).

Para implementar esses ajustamentos é importante que os mesmos sejam simples de
explicar a outras partes relacionadas, que a sua implementacdo ndo seja demasiado
dispendiosa e que as mesmas se mantenham ao longo do tempo por uma questdo de

consisténcia (Soares, 2014:35).

Como regra, 0s ajustamentos so deverao ser efectuados quando (Guerreiro, 2013:37):
e Os montantes envolvidos forem significativos;
e A informacao necessaria esteja prontamente disponivel;
e Todos os quadros da empresa, € nao apenas 0s financeiros, conseguem
compreendé-los. Esta condicdo € imprescindivel quando a sua remuneracao
depende do EVA gerado, pois, quando ndo devidamente elucidados, poderdo

pensar que estdo a ser manipulados.

A consultora Stern Stewart & Co. (Empresa de consultoria fundada em Nova York em
1982 por Joel M. Stern e G. Bennett Stewart I11) identificou cerca de 160 ajustamentos
que seria necessario efectuar aos documentos contabilisticos, de forma a eliminar
distorcbes e enviesamentos provocadas pelas normas contabilisticas e fiscais na

rendibilidade da empresa e no capital investido (Guerreiro, 2013:36).

Para além de terem sido identificadas mais de 160 regras que provocam distor¢des nas
demonstragdes financeiras, 0s ajustamentos mais significativos e usados sdo: o Goodwill
de aquisicbes, provisdes, valorizacdo das existéncias. despesas de investigacdo e

desenvolvimento, amortizac@es, leasing e custos de reestruturacdo (Duarte, 2011:49).
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Na realidade, o nimero adequado de ajustamentos € incerto, varia de empresa para
empresa e até de sector para sector. Naturalmente, h4 empresas onde 0s gestores
necessitam de efectuar bastantes ajustamentos para calcular o EVA , mas, por outro lado,
ha outras onde praticamente ndo é necessério fazé-los. De uma forma geral, a Stern
Stewart & Co. recomenda que estes ajustamentos s6 devem ser realizados quando: o
ajustamento é material, o custo de identificacdo do valor a corrigir € razoavel, o
ajustamento é compreendido pelos empregados que vao utilizar o EVA, o ajustamento
pode ser comunicado ao mercado e o ajustamento € susceptivel de ser replicado (Duarte,
2011:49).

2.2.4 Market Value Added (MVA)

Como ja foi referido no ponto anterior, 0 EVA evidencia o valor investido num dado
periodo, mas nao tem em consideracédo a parte do valor investido que se ira materializar
no futuro. As expectativas do valor que se possa vir a criar no futuro fazem parte de um
leque de informacdo fundamental para qualquer investidor ou decisor. No que diz respeito

a esta questdo, o EVA torna-se omisso (Duarte, 2011).

Para suprir esta insuficiéncia do EVA, desenvolveu-se uma nova marca, 0 MVA.

O MVA representa a diferenca entre o valor de mercado da empresa e 0 montante do
capital investido pelos acionistas e pelos credores. Pode ser obtido atraves da atualizacao

para 0 momento presente dos EVA’s esperados no futuro (Cardoso, 2013).

O MVA indica o valor da riqueza que foi criada ou destruida em relacdo aos acionistas

durante um determinado periodo de tempo (Ferreira, 2002).

Este indicador é calculado da seguinte forma:

MVA = Valor total de Mercado — Capital Investido (2.5)

Se uma determinada empresa verificar um aumento do MVA, significa que o seu valor

de mercado aumentou mais do que o valor de capital investido, caso contrario a empresa

encontra-se perante um problema, uma vez que esta a arruinar a riqueza dos acionistas. A

( o )
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melhor maneira para o gestor aumentar o valor do MVA, é procurar obter, ano ap6s ano
e de forma consistente, um EVA positivo e crescente (Duarte, 2011).

Segundo Duarte (2011), algumas vantagens do MVA sdo o facto de fornecer informacéo
quanto ao valor criado que se ira materializar no futuro, permitir perceber se a empresa
estd bem posicionada no mercado a longo prazo e preocupar-se com a criacdo de valor.
Apresenta como desvantagem o facto de ndo ser um bom auxilio para a tomada de

deciséo.
Concluindo, 0 MVA é uma medida de desempenho cumulativa, traduzindo a avaliagdo

efetuada pelo mercado em dado momento tendo em conta o valor atual da atividade
passada e as expectativas futuras (Ferreira, 2002).

2.2.5 Refined Economic Value Added (REVA)

O EVA calcula o custo do capital com base no capital investido a custo histérico, ndo
refletindo, assim o custo do capital efetivo. Significa que podera haver uma distor¢cdo do
verdadeiro valor da empresa para 0s acionistas. Para superar esta questdo, surgiu um novo
indicador, 0 REVA (Duarte, 2011).

A introducdo do REVA tem por base a ideia de que uma boa medida de avaliacdo da
performance deve avaliar o nivel de resultados gerados face ao capital investido para 0s
gerar (Cardoso, 2013).

Assim sendo, calculado pela seguinte férmula:

REVA = RO (1-t) - (WACC x MV) (2.6)
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3 Estudo Empirico

Este capitulo abrange no primeiro subponto a identificacdo da metodologia, seguindo-se
a caracterizacdo das empresas que foram objeto de estudo, depois a caracterizagdo do
controlo de gestdo e por Gltimo, os indicadores da avaliacdo de desempenho.

3.1 Metodologia

O ambiente empresarial que se vive atualmente esta inserido num contexto caraterizado
pela forte concorréncia global e pela internacionalizagdo dos mercados o que obriga a que
0 processo de tomada de decisdo seja mais complexo. Para fazer face a esta nova realidade
0s gestores necessitam de orientagdes e métodos que lhes permita tomar as decisdes mais
adequadas para garantir o sucesso da empresa a que pertencem. E neste ponto que o

controlo de gestdo assume maior importancia no processo de tomada de deciséo.

Neste contexto, torna-se importante perceber que processos do controlo de gestdo as
empresas adotam e, através do calculo dos indicadores de gestao, verificar a eficiéncia e
a qualidade desses processos para que seja mais facil identificar os pontos que devem ser

melhorados, permitindo perceber se a dire¢cdo que a empresa segue € a mais correta.

O presente trabalho foi elaborado em duas partes. Na primeira parte efetuou-se a revisdo
da literatura analisando o0s conceitos tedricos que suportam o tema em estudo. Na segunda
parte efetuou-se o estudo empirico, identificando nos relatorios e contas, o0 processo de
controlo de gestdo adotado, descrevendo as diversas fases utilizadas para cumprir com o
processo do controlo de gestdo, percebendo quais os clientes que desempenhavam o
controlo de gestdo nas empresas e quais 0s instrumentos que esses clientes usavam para
0 desempenhar. Ainda na segunda parte analisaram-se diversos indicadores de gestao,

calculados para cada empresa, concluindo acerca dos resultados obtidos.

Optou-se por estudar as empresas do PSI-20 por ser um indice de referéncia no mercado
de capitais portugués. Apesar do nome PSI-20 indicar 20 empresas, s foram estudadas

17 empresas. Em 1992, data em que o grupo foi langado, era composto pelas agdes das
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vinte maiores empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa (Euronext Lisboa) e para
se manterem nesse grupo, as empresas tinham que cumprir os requisitos minimos. Com
as revisdes trimestrais que sdo feitas as empresas, 3 das 20 empresas ndo cumpriram 0s
requisitos minimos sendo excluidas do grupo. Atualmente o grupo é constituido pelas 17

empresas aqui estudadas.

3.2 Caracterizacdo das empresas

3.2.1 Millennium BCP

O Banco Comercial Portugués é o maior banco privado portugués. Pauta a sua atuacao
pelo respeito pelas pessoas e pelas instituicdes, com enfoque no cliente. Para o banco,
2016 foi um ano de reforgo do projeto, com uma colocacéo privada que trouxe um novo
investidor, a Fosun que criou condicfes para a concretizagao e 0 sucesso da operacdo de

aumento de capital do banco.

3.2.2 EDP

A Energias de Portugal (EDP) é uma empresa do setor energético, quer ao nivel da
producdo, distribuicdo e comercializacao de eletricidade e comercializacédo de gas. A EDP
pretende atingir a exceléncia em todas as suas areas de atuacao e influéncia tendo como
objetivo a certificacdo dos negocios, garantindo a maximizacao da eficiéncia operacional

e da satisfacdo dos clientes.

3.2.3 REN

A Rede Energéticas Nacionais (REN) é uma empresa portuguesa de transporte de
eletricidade e gas natural. Atua em duas grandes areas de negdcio: o transporte de
electricidade em muito alta tensdo e a gestao técnica global do Sistema Eléctrico Nacional
e o transporte de gas natural em alta pressdo e a gestdo técnica global do Sistema Nacional
de Géas Natural, garantindo a rececdo, armazenamento e regaseificacdo de gas natural bem

cOmo 0 Seu armazenamento subterraneo.
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3.2.4 F. Ramada

A F. Ramada € a sociedade-mde de um conjunto de empresas que, no seu conjunto,
exploram dois segmentos de negdcio distintos: a industria e a imobiliaria. A empresa tem
vindo a consolidar o negécio e a expandir a sua atividade. Para dar continuidade a esta
evolucdo surge a Ramada Investimentos e IndUstria, 0 mesmo know-how, a mesma
exceléncia e rigor, agora com uma nova ambigdo e uma imagem renovada alinhada com

os desafios do futuro.

3.2.5 Pharol

A Pharol ¢ uma sociedade holding especializada na detencdo de participacdes em
empresas que operam nos setores das telecomunicagdes. Resulta da divisdo do grupo
Portugal Telecom, SGPA, SA na PT Portugal SGPS, SA e na PT SGPS, SA. Tem como
missao extrair 0 maximo de valor dos seus ativos, reduzir as suas responsabilidades
perante terceiros e devolver o maximo de dinheiro aos seus acionistas, com uma estrutura

de baixos custos e no mais curto periodo de tempo.

3.2.6 Semapa

A Semapa € um dos maiores grupos industriais portugueses organizada em trés areas de
negocio de cariz industrial: papel e pasta de papel, cimentos e derivados e ambiente.
Apresenta como missdo ser uma referéncia da gestdo de investimentos em setores chave
da economia nacional e internacional, consciente dos principios de desenvolvimento
sustentavel e capaz de equilibrar as exigéncias de criacdo de valor para os acionistas com
um projeto atrativo para os profissionais do grupo e uma profunda consciéncia social e

ambiental.

3.2.7 The Navigator

Desde 1953 que a The Navigator se langou a descoberta de uma industria para conhecer
o ciclo de vida do papel. A importancia da empresa para o desenvolvimento da economia

portuguesa revela-se na sua capacidade produtiva e exportadora, representando 3% do
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total de bens exportados por portugal, e no seu volume de negdcios, que atinge cerca de
1% do PIB. O contributo da empresa vai para além da produgdo de pasta e papel. A
producédo de energia a partir da biomassa é também uma area em que ocupa uma posicao

de destaque.

3.2.8 Altri

A Altri é uma empresa de referéncia europeia na producdo de pastas de eucalipto e na
gestdo florestal sustentavel, sendo um dos mais eficientes produtores da Europa de pasta
de eucalipto branqueada. Atualmente a Altri tem trés fabricas de pasta de eucalipto
branqueado — a Celbi, a Caima e a Celtejo — com uma capacidade anual superior a 1
milhdo de toneladas. A empresa tem assentado o0 seu crescimento numa estratégia de
aquisicOes transformadoras, na integracdo, consolidacdo e expansdo das unidades
adquiridas e no desenvolvimento de projetos que visem aumentar o valor acrescentado da

matéria prima utilizada.

329 CTT

Os CTT - Correios de Portugal sdo um grupo empresarial portugués focado
essencialmente no negocio dos correios. Uma das marcas mais emblematicas de Portugal,
com um vasto patrimonio que tem vindo a acompanhar a evolucao dos tempos. Tem como
missdo continuar a ser um operador postal de referéncia mundial, orientado para o
crescimento sustentavel, centrado nos ideais de exceléncia e de proximidade e focado na
inovacdo. Hoje, amanha e sempre. Em 2015 nasce o Banco CTT abrindo ao publico em
2016, optimizando o potencial de servigos e produtos de valor acrescentado e tornando a

imagem das lojas mais condizente com uma instituicdo bancaria.

3.2.10 Sonae

A Sonae Investimentos, SGPS, SA é uma empresa do grupo Sonae que agrega a atividade
de retalho do grupo. A Sonae € lider do mercado nacional, no retalho alimentar, com um
conjunto de formatos distintos que oferecem uma variada gama de produtos de qualidade

superior aos melhores precos: Continente, Continente Modelo e Continente Bom dia,
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Meu Super, Bom Bocado, Bagga, Go Natural, Make Notes, Note!, ZU, Well’s e Dr.
Well’s.

3.2.11 Jerénimo Martins

O grupo Jerénimo Martins detém ativos na &rea alimentar, maioritariamente na
distribuicdo, com posicdes de lideranga de mercado na Polonia e em Portugal. A sua
principal atividade é a Distribuicdo Alimentar que representa mais de 95% das vendas
consolidadas do Grupo. Na Polonia, a cadeia de lojas alimentares Biedronka é o maior
negdcio enquanto em Portugal, o Pingo Doce e 0 Recheio sdo lideres nos seus segmentos:
retalho e grosso, respectivamente. Na Colombia, gerem a cadeia de lojas de proximidade
Ara.

3.2.12 Galp

A Galp é um grupo de empresas portuguesas no setor da energia. E detentora da Petrogal
e da Gés de Portugal, sendo hoje um grupo integrado de produtos petroliferos e gas
natural, com atividades que se estendem desde a exploracdo e producédo de petréleo e gas
natural, a refinacdo e distribuicdo de produtos petroliferos, a distribuicdo e venda de gas
natural e & geracdo de energia elétrica. E uma empresa integrada de energia, que
desenvolve negdcios rentaveis e sustentaveis, tendo o objetivo de criar valor para os seus

stakeholders.

3.2.13 Mota-Engil

O Grupo Mota-Engil € hoje uma multinacional com atividade centrada na construcdo e
gestdo de infraestruturas segmentada por diversas areas, como engenharia e construcao.
Marca presenca em 3 continentes e 30 paises, repartidos por 3 areas geograficas — Europa,
Africa e América Latina, mantendo em cada mercado os mesmos standards de rigor,
qualidade e capacidade de execucdo que permitiram afirmar a Mota-Engil a nivel

internacional.
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3.2.14 Corticeira Amorim

O Grupo Amorim é uma das maiores, mais empreendedoras e dindmicas multinacionais
de origem portuguesa. Teve origem no negocio da cortica, sendo hoje destacado no setor
a nivel mundial. Com uma visdo de crescimento sustentado,0 Grupo tem apostado na
diversificacdo da sua atuacao, atravées do investimento em setores e areas geograficas com
elevado potencial de rentabilidade. Mantendo o seu cunho familiar, detém hoje uma
posicdo consolidada em dezenas de empresas nos cinco continentes e em diversas areas
econdmicas. Desde a cortiga, através da Corticeira Amorim, a vitivinicultura e ao

enoturismo.

3.2.15 NOS

A NOS e um grupo de comunicacdes e entretenimento portugués, resultante da fusdo de
duas das maiores empresas de comunicagdes do pais: a Zon e a Optimus. Oferece solucdes
fixas e moveis de Ultima geracao, televisao, internet, voz e dados para todos 0s segmentos
de mercado (pessoal, residencial e empresarial). E lider na televis&o por subscri¢do, em
servicos de triple play e na distribuicdo e exibicdo cinematografica em Portugal, através

da NOS Audiovisuais e dos Cinemas NOS, respetivamente.

3.2.16 Sonae Capital

A Sonae Capital foi fundada em 2007 e compreende um conjunto de ativos diversificados,
agrupados em cinco areas de negdcio distintas: Troia Resort (desenvolvimento e gestdo
do Troia Resort), hotelaria (gestdo de hotéis e servigos integrados), fitness (gestdo de
health clubs), energia (prestacédo de servigos energéticos com vocacao para a componente
industrial, nomeadamente para o desenvolvimento e gestdo de instalagdes de producao
energética com foco em cogeracdo) e refrigeracdo e avac (projetos de engenharia e
solucdes de refrigeracdo comercial e industrial, concecdo e implementacdo de sistemas

de Building Management e concecao e execucao de solucbes de climatizacao).
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3.2.17 Ibersol

O grupo lIbersol € um grupo multimarca com implantacéo ibérica e em paises de lingua
portuguesa estando posicionado no negdcio da alimentacdo organizada. O grupo detém
diversos restaurantes, tais como: Burger King, KFC, Pans & Company, Pasta Caffé, Pizza
Hut, SOL, O Kilo, Miit, Roulotte, Ribs. Esta presente em concessdes, espagos que sio
explorados pelo grupo sob um contrato de concesséo, nomeadamente: Fundacdo de
Serralves, VOG Tecmaia, Exponor e Estacdo CP de Campanhd, em quiosques,
aeroportos, estando presente nos aeroportos de Lisboa, Ponta Delgada, Funchal e Porto
Santo com 22 pontos de venda, atravées de 9 conceitos préprios e em eventos de catering.

3.3 Caracterizacdo do controlo de gestdo

3.3.1 Fases do controlo de gestdo

Neste ponto da dissertacdo, pretende-se identificar as fases do controlo de gestdo nas
empresas do PSI-20. Para identificar as fases, consultaram-se os relatorios e contas das
diversas empresas, que contém os relatorios de gestdo e os relatérios do governo

societario.

Com base no que foi referido na revisdo de literatura, o controlo de gestdo apresenta trés

fases: fase inicial, fase intermédia e fase inicial.

Para cumprir as trés fases, os gestores tém a funcdo de planear, ou seja, fixar os objetivos

e elaborar planos.

“A darea de planeamento e controlo de gestdo da Altri presta apoio na implementagdo
das estratégias corporativas e/ou dos negdécios, seguidas pelo Grupo. Esta area prepara
e analisa a informacéo de gestéo a nivel de todas as sociedades do Grupo, bem como ao
nivel consolidado, seja mensal, trimestral, semestral e anual, monitorizando desvios em
relacdo ao or¢camento e propondo as necessarias medidas correctivas. Assume ainda a
responsabilidade pela construcdo de planos de negdcio, integrando as equipas de

trabalho multidisciplinares criadas para este efeito, actividades que vai desenvolvendo a
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par com a permanente realizacdo de estudos técnicos e de benchmarking dos negécios
existentes, de modo a monitorizar a performance da Altri tendo em conta a sua posi¢ao

estratégica no mercado (Relatério e contas da Altri, Pg. 34)”

Apos efetuada a fungdo planeamento, segue-se a funcdo organizacdo. Para atingir os
objetivos propostos na fungdo planeamento, os gestores tém que elaborar planos de agéo
escolhendo 0s meios que consideram mais adequados compativeis com 0s

constrangimentos de recursos.

“No plano operacional, sdo identificados e avaliados os riscos de gestdo dos objectivos
de cada negécio e planeadas accBes de gestdo desses riscos, que sdo incluidas e
monitorizadas no ambito dos planos dos negdécios e das unidades funcionais (RC Ibersol,
Pg.47).”

“O alinhamento estratégico de toda a Organiza¢do é potenciado pela utiliza¢do da
metodologia do balanced scorecard na Corticeira Amorim e nas suas UN. Neste ambito,
compete ao Conselho de Administragdo da Corticeira Amorim a aprovacgao dos objetivos
e iniciativas estrategicas (i) transversais a toda a Organizacgdo, (ii) especificas da

Corticeira Amorim e de cada UN (RC Corticeira Amorim, Pg.72)”

Apos a funcao organizacgdo estar concluida, segue-se a funcédo direcéo.

“Gerir as operacbes de recolha, printing e finishing e transporte, tratamento e
distribuicdo de correio, encomendas e expresso, de forma eficiente, garantindo a
exceléncia da qualidade de servico e o respeito pelas obrigacGes do servico universal em
todo o territorio nacional, concebendo o modelo e a arquitetura das operac6es dos CTT
e promovendo sinergias com todas as areas de negocio da Empresa no sentido do

aumento da eficiéncia e da criacéo de valor (RC CTT, Pg.12).”

Apo6s a conclusdo da funcdo direcdo, segue-se a funcdo controlo. Nesta funcdo

acompanham-se os resultados e apuram-se 0s desvios.

35

——
| —



“A informacdo financeira é analisada, de forma sistemdtica e regular, pela gestdo das
unidades operacionais, garantindo uma monitorizagdo permanente e 0 respectivo

controlo orgamental (RC Altri, Pg.51) "

Apb6s o apuramento de desvios, aplicam-se as medidas corretivas e avalia-se o
desempenho.

“A Direcdo de Auditoria Interna avalia, de forma independente e sistematica, 0
adequado funcionamento dos sistemas de controlo interno e gestdo de risco do Grupo.
(...)Pretende-se, assim, assegurar a aplicacdo efetiva do sistema de gestdo de risco
através do controlo continuo da respetiva adequacéo e eficacia, avaliada pela sua
adequabilidade para garantir a monitorizacdo permanente dos riscos a que a Galp esta
exposta e a implementacao das medidas corretivas adequadas (RC Galp, Pg.131).”

“Desde ha varios anos que a Corticeira Amorim adotou um sistema de gestdo do
desempenho para Quadros que combina a gestdo por objetivos, a avaliacdo do

desempenho e um programa de incentivos (RC Corticeira Amorim, Pg. 38).”

3.3.2 Clientes do controlo de gestao

As fases referidas anteriormente sdo desempenhadas pelos diversos gestores das
organizacdes. Mas 0s gestores tem diferentes necessidades de controlo de gestdo. Os
gestores podem ser segmentados em trés categorias: direcdo geral, hierarquia intermédia

e responsaveis operacionais.

Todas as empresas apresentam o organograma da estrutura da organizacdo com o papel

de cada cliente do controlo de gestéo.

No organograma da empresa Semapa (Fig. 2.5) é possivel identificar a direcdo geral: ao
nivel do conselho de administracdo e comissdo executiva e 0s responsaveis operacionais

as diversas direces.
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Assembleia Geral Comisséo de Remuneracies

Comigséo de Controlo Interno

Comisséo de Controlo do
Governo Societério

Gabinete de Apoio ao Investidor/
Representante Relactes Mercado

Secretério da Sociedade

Direcéo de
Contabilidade e
Impostos

Direcéo de Direcéo de
Noves Negécios Fiscalidade

Direcéo
Juridica

Figura 2.5: Organograma da empresa Semapa

Fonte: RC da empresa Semapa, Pg. 64

"A Comissdo Executiva € a principal responsavel pela tomada de decisdes operacionais
do Grupo, analisando periodicamente relatérios com informacéo operacional sobre os
segmentos, usando-0s para monitorizar a performance operacional dos seus negocios,
bem como para decidir sobre a melhor alocagdo de recursos (RC The Navigator, Pg.
80)."

3.3.3 Instrumentos do controlo de gestao

Para que os gestores acima referidos consigam planear e desempenhar as suas funcgdes,
tém de possuir instrumentos que os auxiliem e os conduzam na direcdo desejada. Esses

instrumentos sdo: instrumentos de conducgédo, de comportamento e de dialogo.

Os instrumentos de conducéo sdo constituidos por:

e Plano estratégico
“No caso particular do Brasil, as iniciativas de 1&D sdo promovidas conforme
directrizes da entidade reguladora, com foco na melhoria dos processos de produgéo e
distribuicdo de energia eléctrica. O plano estratégico de investimento em I&D é

plurianual, com validade de cinco anos, e foi pensado para atingir objetivos como




eficiéncia operacional, reducdo de riscos e aumento de receita. Em 2016, estima-se que
0 investimento total realizado em 1&D+i pelo Grupo EDP tenha sido de 14,8 milhdes de
euros (RC EDP, Pg. 91).”

e Analise estratégica
“Com efeito, a partir da analise estratégica e do estabelecimento de cenarios possiveis
para a evolugdo do negocio e a envolvente externa ao Grupo (...) e da modeliza¢do de
todas as variaveis e cenarios considerados relevantes, a evolugdo do negécio do Grupo
é permanentemente acompanhada, a luz do Plano de Recuperacdo e dos respetivos
indicadores (RC BCP, Pg. 122).”

e Plano operacional
“No plano operacional, séo identificados e avaliados os riscos de gestdo dos objectivos
de negocio e planeadas accdes de gestao desses riscos, que sao incluidas e monitorizadas
no ambito dos planos das unidades de negdcio e das unidades funcionais (RC Sonae
Capital, Pg. 94).”

e Orgamento
“Ao administrador ndo executivo, o controlo de gestao forneceu-lhe, trimestralmente,
informacéo detalhada que lIhe permitiu 0 acompanhamento da actividade operacional e
a avaliacdo do desempenho da gestao executiva face aos planos e orcamentos aprovados
em Conselho de Administracdo, tendo todos os esclarecimentos solicitados sido
fornecidos (RC Ibersol, Pg. 49).”

e Controlo orcamental
“A informacéo financeira é analisada, de forma sistematica e regular, pela gestao das
unidades de negdécio (apoiada pelo Departamento de Controlo de Gestdo) e pelos
responsaveis dos centros de resultados, garantindo uma monitoriza¢do permanente e o

respectivo controlo orcamental (RC Sonae Capital, Pg. 97).”

e Balanced Scorecard e Tableaux de Bord
“No planeamento estratégico destas UN, suportado pela metodologia do balanced
scorecard, sdo identificados os fatores chave para criacéo de valor seguindo numa logica

multiperspetiva, que engloba as perspetivas financeira, de mercado/clientes, de
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processos e infraestruturas. Nesta logica, sdo definidos os objetivos estratégicos e
respetivas metas, bem como as iniciativas a desenvolver para as atingir (RC Corticeira

amorim, Pg. 86).”

Nenhuma empresa faz referéncia ao Tableaux de Bord.

Os instrumentos de orientacdo do comportamento ajudam cada gestor a ter um

comportamento na sua gestdo que vise os interesses da empresa. Estes instrumentos séo:

e A organizagdo em centros de responsabilidade:
“O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma
consentanea com 0s seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da
sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisdes que devam ser
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais (RC Mota Engil, Pg. 237).”

e Avaliacdo do desempenho dos centros de responsabilidade
“A actividade e o desempenho do Conselho de Administra¢do Executivo sdo avaliados
anualmente de forma continua e independente pelo Conselho Geral e de Supervisao (RC
EDP, Pg. 169).”

e Sistema de precos de transferéncia interna

Nenhuma empresa faz referéncia aos pregos de transferéncia interna.

Os instrumentos de dialogo séo:

e Salas de reuniao

Nenhuma empresa refere o local das reunides que se realizaram ao longo do ano.

e Calendarizacdo de reunides
“O calendario de eventos societarios é publicado no final de cada ano, reportando-se

ao ano seguinte e contempla as datas previsiveis da reunido da Assembleia Geral e as de
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apresentacdo de resultados com periodicidade trimestral (RC Millennium BCP, Pg.
532).”

e Relatorios de reunido

“As deliberacGes tomadas séo registadas em ata assinada por todos 0s membros desta
comissao que participem em cada reunido (RC NOS, Pg. 329).”

3.4 Indicadores de Avaliagdo do Desempenho Economico

Neste ponto serdo explicados o0s passos que foram efetuados para calcular os indicadores:
ROI, EVA, MVA e REVA.

As fontes de informacéo utilizadas referem-se aos documentos financeiros consolidados
produzidos pelas empresas em estudo, aprovados em Assembleia-Geral e publicados no

sitio oficial da Comisséo de Mercados de Valores Mobiliarios, informacdo emanada pela

Bolsa de Lisboa.

3.4.1 ROI

O ROI foi calculado tendo em conta a formula anteriormente apresentada no ponto 2.2.2.

O valor do resultado gerado pelo centro é o valor do resultado operacional de 2016, obtido

da Demonstracdo de Resultados Consolidada.
O valor dos capitais investidos no centro € o valor do investimento, que se obtém

subtraindo ao valor total do Ativo de 2015 o valor do Passivo Corrente de 2015. Estes

valores obtiveram-se do Balanco final de 2015.

342 EVA

O EVA foi calculado tendo em conta a formula anteriormente apresentada no ponto 2.2.3.
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Para se obter o valor do EVA, teve que se calcular um conjunto de varidveis. A formula
inicia-se pelo valor do resultado operacional que foi utilizado no célculo do ROI, como

indica o ponto 3.4.1.

De seguida obteve-se a taxa de imposto (t). Em 2016 a taxa de imposto era obtida da
seguinte forma:

e Taxade IRC: 21%;

e Taxa de derrama municipal: 1,5%;

e Taxa de derrama estadual: 7%

Sendo que a taxa de imposto considerada foi de 29,5%.

Para obter o valor do WACC, calculou-se a rendibilidade do capital proprio (E(Ri)), como
indica a férmula expressa no ponto 2.2.3.

A base do célculo do E(Ri) assenta em trés varaveis: Beta, Rm e Rf, como indica a

formula do ponto 2.2.3.

Para calcular o valor do Beta teve de se conhecer o valor da cotacdo de cada empresa para
todos os meses do ano de 2016. Para se obter essa cotacdo, consultou-se o site
bolsadelisboa.pt. Apds ter conhecimento do valor da cotacdo, fez-se a variacdo. Esta

variacao foi calculada da seguinte forma:

Cotacio de Fevereiro

Variacao de Janeiro:
Cotacdo de Janetro - 1

Ap0s todas as variacdes estarem calculadas, efetuou-se o0 somatorio de todas as variacoes,
utilizando a formula VAR.P, obtendo-se a variacdo de cada empresa. De seguida
calculou-se a covariancia de cada empresa, utilizando-se a formula COVARIANCE.P

(Somatorio Variacdo mensal PSI120; Somatorio Variacdo mensal de cada empresa).

Para se obter o Beta de cada empresa, dividiu-se a covariancia pela variancia (Quadro
3.1).
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Quadro 3.1: Célculo do Beta na Empresa EDP:

EDP

Cotacdo | Variagdo
laneiro 3,217 -0,112
Fevereiro 2,857 (0,094
Marco 3,126 -0,007
Abril 3,104 -0,035
Maio 2,995 -0,080
Junho 2,754 0,114
Julho 3,068 -0,021
Agosto 3,005 -0,005
Setembro 2,989 0,007
Outubro 3,011 -0,094
Movembro 2,727 0,061
Dezembro 2,894
VAR 0,50%
covar 0,07%
Beta 0,138464

Fonte: Elaboracéo Propria

O Rm foi obtido pela consulta ao site bolsadelisboa.pt. O valor do Rm € o valor da cotacédo
de Dezembro. Para se obter o valor do Rf teve que se consultar o site pordata.pt e obter a

taxa de rendibilidade do ativo sem risco a 10 anos (Quadro 3.2).

Quadro 3.2: Taxa de rendibilidade do ativo sem risco

Anos Taxa de rendibilidade das obrigagdes do tesouro a 10 anos
2010 5.4
201 10,2
2012 10,5
2013 6.3
2014 3.8
2015 2.4
2016 3.2
2017 3.1

Fonte: Site Pordata

Ap0s calculado o Beta e obtido 0 Rf e 0 Rm, calculou-se o0 E(Ri) (Apéndice 6.4).
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Através do balanco obteve-se o valor do capital proprio de 2015. O custo do capital
proprio é o valor do E(Ri) ja calculado anteriormente. Nos relatérios e contas de cada
empresa obteve-se a informacéo acerca dos empréstimos de 2015 e a taxa de juro média
correspondente. No custo dos empréstimos considerou-se o beneficio fiscal decorrente do
imposto sobre lucros. Nem todas as empresas indicaram as taxas de juro, tendo que se
calcular a média das taxas de juro obtidas e considerar essa taxa de juro média a taxa de
juro das empresas que ndo apresentaram informacao de forma a prosseguir com o estudo.

Nesta fase estavam obtidos todos os elementos necessarios para calcular o WACC.

Para o calculo do EVA, falta o capital investido. O capital investido é a soma do capital
proprio mais 0os emprestimos, que foram obtidos para calcular o WACC.

Estdo assim reunidas todas as variaveis para se calcular o EVA.

3.43 MVA

O MVA foi calculado tendo em conta a formula apresentada no ponto 2.2.4.

O valor total de mercado € a soma entre o valor de mercado do capital proprio e os
empréstimos.

O valor de mercado do capital proprio foi obtido pela multiplicacdo entre o nimero de
acOes e a cotacdo de mercado de cada acdo e o valor dos empréstimos ja tinha sido
utilizado anteriormente.

O capital investido ja tinha sido obtido para célculo do EVA, no ponto anterior.

3.4.4 REVA

O REVA foi calculado com base na formula apresentada no ponto 2.2.5.

O valor do resultado operacional ja tinha sido calculado no ponto 3.4.1.
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O valor do CMPC é calculado a partir da formula que foi apresentada no ponto 2.2.3.,
mas, neste caso, considerou-se o valor do capital préprio calculado com base no valor de

mercado do capital.

O valor de mercado corresponde & soma do valor de mercado do capital proprio e

empréstimos.

3.4.5 Descricdo dos dados obtidos

Neste ponto serdo analisados os resultados obtidos pelos indicadores.
Os dados utilizados no célculo dos indicadores ROI, EVA, MVA e REVA podem ser
consultados nos apéndices 6.1 a 6.6.

3451 ROI

O ROI é arelacdo entre a quantidade de dinheiro ganho ou perdido como resultado de um
investimento. Se o ROI for superior a zero 0s retornos superam os custos e o investimento
é considerado viavel e lucrativo mas se for inferior a zero verifica-se uma perda liquida,

como indica o ponto 2.2.2.

Pelo quadro 3.3. € possivel verificar que praticamente todas as empresas apresentam um

ROI positivo. A empresa Millennium BCP € a Unica a apresentar um ROI negativo.
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Quadro 3.3: ROI antes de impostos das empresas do PSI-20

Empresas ROl

EDP 6,57%
Millennium BCP -6,26%
CTT 16,69%
GALP 5,05%
Jer6nimo Martins 23,19%
The Navigator 11,04%
Semapa 7,92%
Mota Engil 3,38%
REN 7,24%
Altri 12,21%
Sonae — S.G.P.S. 6,96%
Corticeira Amorim 21,61%
NOS 6,45%
Sonae Capital 3,39%
Iberol 17,77%
Pharol 2,37%
F. Ramada 13,95%

Fonte: Elaboragéo prdpria

Portugal viveu uma crise financeira entre 2010 e 2014, os anos seguintes sdo anos de
recuperacdo. Ao longo de 2016 a economia mundial registou um ritmo de crescimento
menor que o antecipado. Para o setor financeiro, mais precisamente para o Millennium
BCP o0 ano de 2015 e 2016 foram anos muito exigentes com melhorias nos resultados,
algo que j& ndo acontecia ha muitos anos. Apesar dos esforc¢os significativos para garantir
um balang¢o mais sustentavel, em 2016 o RO ¢é negativo, influenciando de forma negativa
o ROI.

A empresa F. Ramada apresenta um ROI de 13,95%. O valor do seu RO é de 16 milhdes
de euros enquanto o do investimento é de 119 milhdes de euros. O ano de 2016 foi um
ano de grandes investimentos e de consolidacdo dos investimentos realizados em 2015.
Foram realizados investimentos para aumentar a eficiéncia operacional e a capacidade

produtiva com o objetivo de melhorar o nivel de servigo aos clientes.
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A empresa Corticeira Amorim apresenta 0 ROl mais elevado. O seu RO é positivo em
96 mil euros e o valor do investimento é de 444,3 mil euros. Apesar dos valores,
comparativamente com as outras empresas, ndo serem muito elevados, a relacéo entre o
resultado e o investimento realizado é o mais favoravel. Em 2016, a Corticeira Amorim
registou o melhor resultado de sempre. Em termos de atividade operacional ultrapassou

o nivel dos melhores resultados ja atingidos.

Verifica-se que ambas as empresas apresentam ROI positivo, ou seja, ambas as empresas
conseguem ganhar dinheiro com os investimentos efetuados, mas o valor do ROI da
empresa Corticeira Amorim é superior ao da empresa F. Ramada, o que significa que o
lucro que a Corticeira Amorim obtém com 0s seus investimentos é superior ao da F.

Ramada.

3452 EVA

Pela informacdo do ponto 2.2.3, o EVA é o valor que a empresa acrescenta ap0s
remunerar todos os recursos investidos, sejam eles financiados pelo capital alheio ou pelo

capital préprio.

Este indicador permite aos investidores uma avaliacdo transparente sobre se o capital

investido esta a ser devidamente remunerado.

Pelo quadro 3.4. é possivel verificar que ha mais empresas a apresentar um EVA positivo

do que negativo.
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Quadro 3.4: EVA das empresas do PSI-20

Empresas EVA

EDP 483 191 €
Millennium BCP -1 863 894 €
CTT 54 854 355 €
GALP 198 802 €
Jerénimo Martins 203 269 €
The Navigator 110 791 279 €
Semapa 127 596 123 €
Mota Engil -44 674 €
REN 76 209 €
Altri 56 541 645 €
Sonae — S.G.P.S. 7240010 €
Corticeira Amorim 50300 €
NOS 41 144 €
Sonae Capital -4 189 291 €
Iberol 16 249 745 €
Pharol -7 466 867 €
F. Ramada 7507 207 €

Fonte: Elaboragéo prdpria

A empresa Pharol apresentou um EVA negativo de 7,5 milhdes de euros. A empresa
apresentou um valor elevado de capital préprio. O capital préprio em 2015 era de 299,3
milhdes de euros, diminuindo em 2016 para 248,6 milhGes de euros. Esta diminuicéo
deve-se essencialmente ao resultado liquido negativo gerado em 2016 no montante de
25,9 milhGes de euros, o impacto liquido negativo de 51,2 milhdes de euros no valor do
investimento na Oi reconhecidos no capital préprio e o impacto positivo de 103 milhdes
de euros no investimento na Oi decorrente da desvalorizacdo do real em 2016, ou seja, a
empresa aumentou o valor do seu investimento e diminuiu os resultados, contribuindo
para que o resultado operacional apds impostos ndo fosse suficiente para cobrir 0s custos

do investimento, gerando um EVA negativo.

A empresa Sonae Capital apresentou um EVA negativo de 4,2 milhdes de euros. A

atividade da empresa apresentou melhoria nos resultados, em 2016, com uma melhoria
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significativa de 28% ao nivel do Ebitda, um crescimento de 13,3 vezes mais do resultado
liquido e uma significativa reducdo de 17,2 milhdes de euros da divida liquida, mas a
empresa tem um pesado custo de capital alheio, ndo sendo capaz, com as melhorias que
apresenta, de o remunerar sendo este o principal fator do EVA negativo. O desempenho
operacional e financeiro durante 2016 foi positivo, aliando, para além da continuada
melhoria da posicdo competitiva da generalidade dos neg6cios, importantes alienacfes
que resultaram num desempenho econdmico-financeiro superior ao de anos anteriores,

atestando nos niveis de Ebitda, resultado liquido e divida Liquida.

A empresa Millennium BCP apresentou um EVA negativo de 1,9 milhdes de euros. Este
valor negativo resulta em primeiro lugar do fato do Resultado Operacional ser negativo,
como explica o ponto 3.4.5.1.

A empresa Mota Engil apresentou um EVA negativo de 44 mil euros. A empresa
decresceu a sua atividade em 2016, devido essencialmente a desvalorizacdo da moeda em
muitos paises em que opera, significando que a empresa ndo foi capaz de gerar recursos

capazes de remunerar o capital investido.

As empresas mencionadas anteriormente apresentam EVA’s negativos, significando que
as empresas ndo criaram valor no ano de 2016, ou seja, 0s resultados operacionais ap0s

impostos ndo foram suficientes para cobrir os custos do capital investido.

A empresa GALP apresentou um EVA positivo de 198 mil euros. Em 2016, as vendas e
prestacdes de servicos desceram 15% face ao periodo anterior, devido principalmente a
descida das cotacdes do petroleo, do gas natural e dos produtos petroliferos. Apesar da
diminuicdo das vendas, 0s custos operacionais da empresa diminuiram 16% devido,
sobretudo, ao decréscimo de 18% o custo das mercadorias vendidas. A divida liquida
situava-se nos 1,9 milhGes de euros, tendo decrescido face a 2015. A empresa apresentou
um fluxo de atividades operacionais positivos, sendo os recebimentos dos clientes
superiores aos pagamentos efetuados, mas o investimento e o financiamento continuaram
negativos face a 2015, ndo sendo capaz de gerar um resultado que fosse suficiente para

fazer face ao custo do capital préprio.
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A empresa The Navigator apresentou um EVA positivo de 110 milhdes de euros. O ano
de 2016 revelou-se particularmente adverso para o setor em que opera, ja que ficou
marcado pela redugdo do consumo de papel, tendo causado uma forte pressao ao nivel
dos precos de venda e por um conjunto de alteracdes regulatorias, que penalizaram as
suas atividades. Foi desenvolvido um programa ambicioso de redugdo de custos que
permitiu atingir um nivel de resultados notavel, conseguindo um Ebitda de 397,4 milhdes
de euros e um resultado liquido consolidado de 217,5 milhdes de euros, cerca de 10%
superior a 2015, que permitiram obter um EV A positivo, sendo o resultado operacional

suficiente para cobrir os custos do investimento.

3453 MVA
O MVA apura a diferenga entre os valores de mercado e contabilisticos do capital da

empresa. Permite apurar o valor que foi adicionado ou subtraido ao investimento efetuado

pelos acionistas, como refere o ponto 2.2.4.
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Quadro 3.5: MVA das empresas do PSI-20

Empresas MVA

EDP 12 131 240 259 €
Millennium BCP 11128 032368 €
CTT 1 076 265 246 €
GALP 8 883 378 683 €
Jerénimo Martins 7 546 778 955 €
The Navigator 1 465079299 €
Semapa -95 137 147 €
Mota Engil 462 441 958 €
REN 1399520712 €
Altri 656 128 507 €
Sonae — S.G.P.S. -1594794 114 €
Corticeira Amorim 790 729 867 €
NOS 3759102784 €
Sonae Capital -182 634 850 €
Iberol -36 046 003 €
Pharol -56 377 699 €
F. Ramada 65914 484 €

Fonte: Elaboragéo prépria

A empresa Semapa apresentou um valor negativo de 95 milhdes de euros, sendo o seu
valor total de mercado de 3 milhdes de euros e o valor do capital investido de 3,1 milhdes
de euros. O valor do capital investido é elevado, sendo superior ao valor total de mercado.
Num ano marcado pela reducdo de consumo de papel e pela maior competitividade ao
nivel do princing e das alteracdes regulatorias, a empresa apresentou, em 2015 resultados
financeiros negativos que totalizaram 122,3 milhdes de euros, 0 que representou um
agravamento de 17,7% face ao valor registado no ano anterior e a divida liquida
consolidada totalizava 1,8 milhGes de euros, representando um aumento de 417,3 milhdes
de euros em relacdo a 2014. Apesar da empresa nao apresentar valores positivos, o capital
investido é superior ao valor de mercado, gerando um MVA negativo. O capital da

Semapa era representado por 81 645 523 agdes cotadas no mercado a 12,695€.
A empresa Ibersol apresenta um MVA negativo de 36 milhGes de euros. O seu capital

investido é de 178,5 milhGes de euros e o seu valor total de mercado é de 142,4 milhdes

de euros. O resultado liquido consolidado do exercicio ascendeu a 10,7 milhdes de euros
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representando um aumento de 36% e o endividamento liquido foi de 22 milhdes de euros,
cerca de 3 milhdes de euros inferior a divida no final de 2014. O custo de financiamento
liquido do exercicio em 2015 foi negativo em 4,3 milhdes de euros, sofrendo um
acréscimo de 2,5 milhdes de euros face ao ano de 2014. Fatores que contribuiram para
que o valor do capital investido fosse superior ao valor total de mercado. O capital da
empresa foi representado por 20 000 000 agoes cotadas no mercado a 4,95€.

Os CTT apresentam um MVA positivo de 1,1 milhdes de euros, sendo o seu valor de
mercado (1,3 milhdes de euros) superior ao capital investido (260 milhdes de euros). Em
2016 os resultados globais foram inferiores ao expectavel, tendo sido fortemente
impactados pela queda estrutural da receita de correio que registou valores mais elevados
que os esperados, com um forte efeito negativo do mix de precos. Durante o0 exercicio
economico, o resultado liquido consolidado dos CTT atingiu 0s 62,2 milhdes de euros,
menos 13,7% em relacdo a igual periodo do ano anterior, correspondendo a um resultado
liquido consolidado de 0,42€ por acdo, face aos 0,48€ de 2015. Para esta queda € preciso
considerar que o Banco CTT impactou o resultado de 2016 em menos de 23,3 milhdes de
euros, quando somente havia tido um impacto de menos 8,8 milhdes de euros no periodo
homologo, pelo que o resultado liquido dos CTT atingira os 85,5 milhdes de euros,
representando um aumento de 4,5 milhdes de euros face ao ano de 2015. Verifica-se que
o0 valor do capital investido diminuiu, sendo o seu valor total de mercado suficiente para

0 cobrir gerando um MVA positivo.

A empresa REN apresentou um MVA com valor positivo. O seu valor total de mercado
é de 1,4 milhdes de euros e o valor do capital investido é de 3,7 milhdes de euros. Em
2015, o grupo REN apresentou um resultado liquido de 116,1 milhGes de euros, uma
subida de 3,3 milhdes de euros face ao ano anterior. Para esta evolucdo positiva
contribuiram, entre outros fatores o bom desempenho do resultado financeiro do grupo.
O resultado financeiro manteve uma tendéncia de evolucdo positiva, registando uma
melhoria de 13,1% face ao ano anterior, beneficiando da reducéo de 0,6% do custo médio
de financiamento do grupo, para os 4,1% e por sua vez, a divida liquida cresceu 1,2%,
situando-se em 2 465,5 milhdes de euros, no final de 2015. A empresa apresentou bons
resultados mas ndo foram superiores ao valor de mercado. A empresa vale mais no
mercado do que os investidores aplicaram nela. O capital da REN em 2015 foi
representado por 534 000 000 agdes a 2,623€.
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A empresa Altri apresentou um MVA positivo de 656,1 milhdes de euros. O seu valor
total de mercado é de 1,6 milhGes de euros sendo superior ao valor do capital investido,
1,005 milhdes de euros. Para competir confortavelmente no mercado das commodities, e
num contexto adverso de taxa de cAmbio, a empresa teve de reduzir os custos de operagédo
e, por outro lado, investir na producdo de produtos de maior valor acrescentado, apesar
dos aumentos da capacidade de producdo de pasta de papel que tém ocorrido nos ultimos
anos. Em 2015, o resultado financeiro da Altri cifrou-se num encargo liquido de 20,7
milhdes de euros e o custo médio ponderado da divida atual é inferior a 3%. O resultado
liquido consolidado da Altri atingiu cerca de 117,7 milhdes de euros, um aumento
consideravel quando comparado com os 37,4 milhdes de euros em 2014. Os resultados
da empresa e o valor do investimento aumentaram mas ndo foram superiores ao valor de
mercado, sendo o MVA positivo. No ano de 2015, o capital da Altri estava representado
por 205 131 672 agdes cotadas no mercado a 4,770€.

3454 REVA

O REVA ¢é uma versdo modificada do EVA, que calcula o custo meédio do capital a partir

dos dados do mercado, como salienta o ponto 2.2.5.
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Quadro 3.6: REVA das empresas do PSI-20

Empresas REVA

EDP -381 967 791 €
Millennium BCP -347 305 354 €
CTT 15864 115 €
GALP -129 646 979 €
Jer6nimo Martins -746 903 250 €
The Navigator 84 990 683 €
Semapa 158 214 577 €
Mota Engil -13 460 264 €
REN -42 917 097 €
Altri 54 641 445 €
Sonae — S.G.P.S. 86 414 675 €
Corticeira Amorim -35862 716 €
NOS -127 027 825 €
Sonae Capital 6970447 €
Iberol 18 586 652 €
Pharol -5112 624 €
F. Ramada 7 889 794 €

Fonte: Elaboragéo prdpria

A empresa EDP apresenta um REVA negativo em 381 milhdes de euros. Em 2016 a
empresa apresentou um resultado liquido de 961 milhdes de euros, 0 que compara com
0s 913 milhdes de euros no periodo homologo. O resultado operacional ascendeu a 3,8
milhdes de euros, menos 4% do que em 2015, ndo sendo suficiente para fazer face ao
valor de mercado. Em 2015, a empresa estava representada por 3 656 537 715 acdes a
3,321€. A empresa EDP apresenta um EVA positivo mas com o calculo do custo médio
do capital com dados do mercado, 0 REVA foi negativo. O resultado operacional
aumentou mas a empresa apresenta um valor de mercado elevado que é superior ao

resultado operacional.
A empresa Jeronimo Martins apresenta um REVA negativo de 746 milhdes de euros.

Num ano em que a inflacdo alimentar em Portugal foi de 0,5%, o contexto concorrencial

continuou muito forte e caracterizado por uma légica promocional muito assertiva na
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disputa pela preferéncia dos consumidores. Os resultados liquidos atribuiveis a Jerénimo
Martins cifraram-se em 361 milhdes de euros, traduzindo um crescimento de 14,5% face
a 2015 e conformando a solidez e rentabilidade do Grupo. A empresa manteve um foco
prioritario no crescimento das vendas, para isso continuou com a gestdo rigorosa de custos
que contribuiu com que as principais areas de negocio registassem um crescimento do
EBITDA gerado no ano. Verificou-se um aumento minimo do resultado operacional
sendo em 2016 de 5,4 milhGes de euros. Apesar da empresa ter registado bons resultados,
a verdade € que o resultado operacional ap6s impostos ndo foi capaz de superar o valor
de mercado da empresa, no valor de 7,5 milhdes de euros.

A empresa NOS apresenta um REVA negativo em 127 milhdes de euros. O seu resultado
operacional apos impostos é de 100 mil euros,. O custo do capital a valores de mercado ¢é
de 205 mil euros e o custo do capital alheio é de 1,3 milhdes de euros, originando o
WACC ajustado de 2,40%. Os resultados financeiros que apresentam sao o reflexo do
sucesso operacional e comercial. As receitas consolidadas cresceram 4,9% e a
rentabilidade operacional, EBITDA também registou um aumento apreciavel de 4,4%,
acompanhando a evolucao das receitas, apesar do impacto negativo, a partir do segundo
semestre. O resultado liquido cresceu 9,3%, pese embora o contributo negativo das
empresas associadas. A NOS obteve um EVA positivo mas como o peso do valor de
mercado da empresa € superior ao capital investido, o resultado operacional ndo foi capaz

de suportar o custo meédio do capital.

As empresas mencionadas anteriormente apresentam REVA’s negativos como ja foi
referido. Pelo calculo deste indicador, estas empresas ndo acrescentam valor apos
remunerar todos 0s recursos investidos. Ndo conseguiram gerar recursos suficientes para
cobrir os custos logo estdo a destruir valor. Verifica-se em todas as empresas que o valor
de mercado é superior ao capital investido, gerando REVA"s negativos em empresas que

obtiveram EVA’s positivos.

A empresa Sonae Capital apresenta um REVA positivo de 6,9 milhdes de euros. O seu
RO apds impostos é de 10,3 milhGes de euros e o custo do capital a valores de mercado é
de 123,2 mil euros, sendo o seu WACC ajustado de 2,08% e o seu valor de mercado de
5,9 milhdes de euros. Os resultados alcancados durante o ano confirmam o compromisso

e empenho na implementacdo da estratéga definida e atestam uma sélida performance
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que pode ser constatada na melhoria significativa ao nivel do EBITDA (+28%) do
resultado liquido que cresce 13,3 vezes mais para 18,7 milhdes de euros e por mais uma
significativa reducdo de 83,2 milhdes de euros do nivel da divida liquida para 66 milhGes
de euros, um valor conservador para a tipologia de negdcios e ativos existentes no Grupo.
Todos estes bons resultados que a empresa alcangou contribuiram para o valor do
resultado operacional que foi superior ao custo meédio do capital, gerando um REVA
positivo. A empresa Sonae Capital apresentou um EVA negativo, uma vez que o valor do
capital investido foi elevado e o valor do resultado operacional ndo conseguiu cobrir o

custo medio do capital.

Esta empresa consegue acrescentar valor ap6s remunerar todos 0s recursos investidos.
Conseguiu rentabilidade acima dos custos dos recursos de capital que utilizou e criou

valor.
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4 Conclusdo

Neste capitulo sdo apresentadas as conclusdes dos dados obtidos nos capitulos anteriores, e
ainda referidas as limitagcdes do estudo bem como sugestdes para futuras investigacdes.

Num mundo cada vez mais tecnolégico em que a globalizacdo ndo para de crescer e 0s
consumidores sdo cada vez mais exigentes nas suas escolhas, aumentando a competitividade
entre as empresas, para que estas nao figuem em desvantagem face a concorréncia é
necessario que invistam num bom controlo de gestdo que lhes permita fazer face as
mudancas registadas no ambiente empresarial. Este controlo de gestdo deve ser adotado por
toda a organizacgdo, visando assegurar a execucao da estratégia atraves da comparacdo de
resultados com os objetivos estratégicos, permitindo, no final avaliar as performances para

perceber se, com a estratégia implementada se esta a criar ou a destruir valor.

Este estudo foi desenvolvido com o objetivo de perceber como o controlo de gestdo é
utilizado nas empresas e avaliar, através do calculo dos indicadores de gestdo, a
performance, permitindo ter uma melhor percecdo da situacdo em que as empresas se

encontram e como podem melhorar para criar valor.

Para cumprir com o objetivo acima exposto, verificaram-se os relatorios e contas de cada

empresa e analisaram-se quatro indicadores de gestdo: ROI, EVA, MVA e REVA.

Respondendo ao 1° objetivo especifico, atraves da leitura e analise dos relatorios e contas
verifca-se que o controlo de gestdo esta presente em diversos pontos do relatorio e que as
empresas o utilizam na tomada de decisfes, seguindo 0s processos e as etapas que 0 mesmo

define para alcangar o sucesso.
Através dos calculos efetuados, aplicando o 2° objetivo especifico, conclui-se que:
Pelo célculo do ROI, de uma forma geral, os resultados apresentados sdo positivos (94%).

As empresas estdo a ganhar dinheiro com os investimentos efetuados, ou seja, 0s retornos

superaram 0s custos e o investimento é considerado viavel e lucrativo. Verifica-se existir
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eficiéncia da gestdo global na transformacdo de recursos humanos, materiais e financeiros

em resultados.

Os resultados do EVA, de uma forma geral foram positivos (76%), o que significa que as
empresas estdo a acrescentar valor apds remunerar todos 0s recursos investidos, quer sejam
financiados por capital proprio ou alheio. Estes resultados positivos vdo permitir aos
investidores perceber se o capital que investiram na empresa estd a ser devidamente
remunerado. As empresas que obtiveram um EVA negativo sdo as que obtiveram o ROI
mais baixo, podendo concluir a partir deste ponto que o resultado operacional obtido nao era

suficiente para cobrir o custo do investimento utilizado.

Através da analise do MVA, verificaram-se mais empresas a apresentar valores positivos
(71%) do que negativos. A maioria das empresas apresentam valores de mercado superiores
aos valores contabilisticos, o que significa que as empresas valem mais no mercado do que
aquilo que os investidores aplicaram nela, ou seja, com este indicador podemos perceber o
que foi investido e o que se poderia obter se a empresa fosse vendida. As empresas
apresentam MV A elevados, porque as empresas tém cotacdes de mercado elevadas, gerando

resultados elevados.

Pelo REVA podemos verificar que existe um maior nimero de empresas com valores
negativos (53%). Utilizando a férmula do EVA mas com valores de mercado, podemos
verificar varias situacdes: empresas com EVA positivo apresentam REVA negativo,
empresas com EVA negativo apresentam REVA positivo e empresas que apresentam EVA
e REVA positivos ou negativos simultaneamente. Nas empresas que o EVA € positivo mas
0 REVA é negativo, o valor total de mercado foi o principal responsavel pela alteracdo. Na
empresa em que o EVA ¢é negativo mas o REVA é positivo, o valor total de mercado é
inferior ao capital investido e uma vez que o0 REVA é calculado com base no valor total de
mercado, ficou positivo. De um modo geral os resultados permitem concluir que a maioria
das empresas, pelo calculo com valores de mercado ndo estdo a acrescentar valor apds

remunerar todos 0s recursos investidos.

Apos se terem analisado os indicadores de gestdo individualmente, conclui-se, de uma forma
geral que as empresas apresentam resultados positivos. Praticamente todas as empresas

obtém retorno do capital investido, com o calculo do custo do capital com o valor do capital
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investido, acrescentam valor ap6s remunear todos 0s recursos investidos, criam riqueza em
relacdo aos acionistas mas, pelo calculo do custo do capital a valores de mercado, todas as
empresas decresceram 0 seu valor, existindo mais empresas a ndo acrescentar valor apds
remunerar todos os recursos investidos. O indicador REVA vem demonstrar que o indicador
Eva pode ndo indicar a verdadeira situacéo financeira da empresa. Por isso é necessario que
sejam calculados os quatro indicadores de gestdo, que permitem dar a conhecer aos

investidores e credores das empresas uma imagem financeira da mesma.

Limitacgdes do estudo

O presente trabalho apresenta como limitacdo o fato de so se ter estudado um ano em vez de
ter efetuado o estudo evolutivo de varios anos, o que permitiria efetuar uma analise mais

alargada e conclusiva dos resultados obtidos.

Outra limitacdo do estudo foi a falta de informacdo acerca da taxa de juro, tendo sido
necessario efetuar a media das taxas de juro das empresas que apresentavam informacao,

para obter uma taxa de juro que permitisse prosseguir com o estudo.

Sugestdes para futuras investigacoes

Como sugestdo futura, propde-se efetuar o mesmo estudo mas efetuando a analise a mais
anos, referindo quais as empresas que nao apresentam as diversas fases, clientes e
instrumentos do controlo de gestdo construindo um indice que indique se a empresa divulga

ou ndo, colocando 0 — ndo divulga e 1 — divulga.

Outa sugestdo para investigacdo futura, propde-se efetuar o mesmo estudo apenas sobre uma
Unica empresa, analisando diversos exercicios econdmicos, comparando a evolucdo dos
diversos indicadores de gestdo, podendo analisar ao pormenor 0s anos antes da crise
econdmica que assolou o pais, 0s anos da crise e 0s anos apos a crise percebendo o impacto

desta na estratégia implementada pela empresa.
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6 Apéndices

Apéndice 6.1: Indicadores de Gestéo

Empresas ROI EVA MVA REVA

EDP 6,57% 483191 € 12131240259 € -381 967 791 £
Millennium BCP -6,26% -1863 894 € 11128032 368 € -347 305 354 €
CTT 16,69% 54 854 355 € 1076 265 246 € 15 864 115 €
GALP 5,05% 198 B02 € BEBB3 378683 € -129 646 979 £
Jerdgnimo Martins 23,19% 203 269 € 7546 778955 € -746903 250 €
The Mavigator 11,04% 110791 279 € 1465079299 € 84990 683 £
Semapa 7,92% 127596123 € -95 137 147 € 158 214577 €
Mota engil 3,38% -A4 674 £ 462441 958 £ -13 460 264 £
Ren 7,24% 76 209 € 1399520712€ -42 917097 £

Altri 12,21% 56541 645 € 656 128 507 € 54641445 €
Sonae - 5.G.P.5 6,96% 7240010 € -1594 794 114 € 86414675 €
Corticeira Amorim 21,61% 50 300€ 790 729 BoT £ -35 862716 £
MNOS 6,45% 41144 € 3759102784 € -127027 825 €

Sonae Capital 3,39% -1189291 € -182 634 B30 £ b 970447 £
Ibersol 17,77% 16 249 745 € -36 046 003 £ 18 586 652 €
Pharol 2,37% -7 466 Bo7 £ -56 377699 £ -5112624€

F. Ramada 13,95% 7507207 € 65914 484 £ 7889 794 €
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Apéndice 6.2: Célculo do ROI

Resultado operacional

Empresas 2015 - Passivo
2016
Corrente 2015
EDP 2264079,00€ 34441 148,00 €
Millennium BCP -355 528,00 € 5680571,00€
cTT 90 382 873,00 € 544 502 555,00 €
GALP 543 541,00 € 10761 120,00 €
Jerdgnimo Martins 535 576,00 € 2309 836,00€

The Mavigator

230359 335,00 €

2086874 526,00€

Semapa 244 535 525,00 € 3086736 535,00€
Mota engil B0 863,00 € 2394 298,00€
Ren 261 743,00€ 3616 374,00€
Altri 116 285 300,00 € 952676 127,00 €
Sonae 127 963 848,00 £ 1838151895,00€
Corticeira Amorim 96 037,00€ 444 329,00 €
NOS 142 772,00 € 2214 265,00 €
Sonae Capital 14593 526,00 £ 431120443,00 £
Ibersol 3051411200 € 171685 179,00 €
Pharol 7 100 000,00 € 299 453 866,00 £
F. Ramada 15 606 000,00 £ 119026 474,00 €
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Apéndice 6.3: Calculo do Beta

PSI20 EDP MILLENNIUM BCP Cc1T GALP JERONIMO MARTINS THE NAVIGATOR SEMAPA MOTA - ENGIL
Cotacgdo . . | Cotagdo . . | Cotagdo L. Cotagdo . . | Cotagdo L. . L. Cotagdo . . | Cotagdo . . | Cotagdo L.
Variacio Variacdo Variacao Variacdo Variacdo |Cotacdo 2016 | WVariacio Variacao Variacdo Variacdo
2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
Janeiro 4 475,03 0,039 3,217 -0,112 2,918 -0,116 8,000 -0,116 10,910 -0,073 12,84 0,014 3,09 0,003 11,09 0,041 1,45 0,090
Fevereiro | 464790 0,077 2,857 0,094 2,580 0,038 7,071 0,170 10,110 0,093 13,025 0,104 3,1 0,032 11,54 0,005 1,58 0,177
Margo 5007,85 0,005 3,126 -0,007 2,678 0,084 8,270 -0,024 11,050 0,086 14,38 -0,006 3,2 -0,025 11,6 -0,047 1,86 -0,027
Abril 5033,660 0,051 3,104 -0,035 2,903 -0,209 8,068 0,002 11,995 -0,018 14,29 0,019 3,12 -0,067 11,05 0,003 1,81 -0,017
Maio 5 289,98 -0,026 2,995 -0,080 2,295 -0,405 8,083 -0,120 11,780 0,061 14,56 -0,027 2,91 -0,137 11,08 -0,106 1,78 -0,163
Junho 5152,96 0,007 2,754 0,114 1,365 0,110 7,114 0,054 12,500 -0,023 14,16 0,058 2,51 0,131 5,9 0,134 1,49 0,154
Julho 5189,23 -0,006 3,068 -0,021 1,515 -0,109 7,496 -0,123 12,210 0,067 14,975 -0,034 2,84 0,046 11,23 0,042 1,72 0,017
Agosto 5 156,67 0,045 3,005 -0,005 1,350 -0,144 6,576 -0,088 13,030 -0,066 14,465 0,067 2,97 -0,138 11,7 -0,026 1,75 -0,023
Setembro | 5409,58 0,012 2,985 0,007 1,155 0,050 5,995 0,006 12,165 0,015 15,435 0,015 2,56 0,043 11,35 0,029 1,71 0,041
Outubro 5475,67 -0,021 3,011 -0,094 1,213 -0,027 6,029 -0,026 12,350 0,034 15,67 -0,049 2,67 0,097 11,72 0,037 1,78 -0,152
MNovembro| 5 363,07 0,005 2,727 0,061 1,180 -0,092 5,875 0,097 12,765 0,112 14,91 -0,011 2,93 0,116 12,15 0,103 1,51 0,066
Dezembro | 5388,33 2,854 1,071 6,445 14,150 14,74 3,27 13,4 1,61
VAR 0,10% 0,50% 2,05% 0,82% 0,27% 0,20% 0,79% 0,40% 1,07%
covar 0,07% 0,07% 0,11% -0,06% 0,12% -0,06% 0,00% 0,19%
Beta 2016 0,138464 0,036437 0,138706 -0,15812 0,580635802 -0,07103 0,008267 0,18038
REN ALTRI SONAE - CORTICEIRA NOS F.RAMADA SONAE IBERSOL PHAROL
5.G.P.S AMORIM CAPITAL
Cotacdo . . | Cotacdo . . | Cotacdo L. Cotacdo . . | Cotacdo L. . L. Cotacio . . | Cotacdo . . | Cotacdo L.
Variacio Variacdo Variacao Variacdo Variacdo |Cotacdo 2016 | WVariacio Variacao Variacdo Variacdo
2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
Janeiro 2,77 -0,061 3,75 -0,072 1,03 -0,078 5,66 0,060 6,69 -0,045 5,18 -0,021 0,51 -0,020 6,44 0,000 0,24 -0,250
Fevereiro 2,6 0,108 3,48 0,103 0,95 0,116 6 0,117 6,39 -0,083 5,07 0,002 0,5 0,220 6,44 0,144 0,18 -0,278
Margo 2,88 -0,090 3,84 -0,115 1,06 -0,085 6,7 -0,087 5,86 0,070 5,08 -0,110 0,61 0,115 7,37 0,113 0,13 0,077
Abril 2,62 0,011 34 0,009 0,97 -0,041 6,12 0,191 6,27 0,065 4,52 0,292 0,68 -0,103 8,2 0,073 0,14 0,000
Maio 2,65 -0,045 3,43 -0,152 0,93 -0,237 7,29 -0,011 6,68 -0,184 5,84 -0,120 0,61 -0,115 8,8 -0,068 0,14 -0,286
Junho 2,53 0,075 2,91 0,192 0,71 -0,014 7,21 -0,001 5,45 0,099 5,14 0,002 0,54 0,093 82 0,122 0,1 0,800
Julho 2,72 -0,037 347 0,020 0,7 0,071 7,2 0,083 5,99 0,013 5,15 -0,010 0,59 0,085 9,2 0,065 0,18 0,056
Agosto 2,62 -0,008 3,54 -0,121 0,75 -0,093 7,8 0,110 6,07 -0,002 5,1 0,014 0,64 0,063 9,8 -0,032 0,19 0,263
Setembro 2,6 0,023 3,11 0,023 0,68 0,074 8,66 0,057 6,06 -0,002 5,17 -0,008 0,68 0,025 9,45 -0,039 0,24 0,042
Outubro 2,66 -0,030 3,18 0,151 0,73 0,096 9,15 -0,126 6,05 -0,116 5,13 0,006 0,7 0,014 9,12 0,031 0,25 -0,320
MNovembro 2,58 0,047 3,66 0,055 0.8 0,087 t 0,063 5,35 0,054 5,16 -0,010 0,71 0,056 9,4 0,063 0,17 0,235
Dezembro 2,7 3,86 0,87 8.5 5,64 5,11 0,75 9,99 0,21
VAR 0,33% 1,18% 1,09% 0,77% 0,70% 1,02% 0,84% 0,45% 9,90%
covar 0,08% 0,00% 0,05% 0,19% 0,05% 0,15% 0,10% 0,06% -0,03%
Beta 2016 0,244817 0,000632 0,046684 0,25326 0,0743203 0,147226197 0,113494 0,142226 -0,00268
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Apéndice 6.4: Calculo do EVA

Rendibilidade do

Rendibilidade do

Rendibilidade esperada

Capital Proprio 2015

Empréstimos

Custo dos
empréstimos, apds

Empresas Ativo sem risco (Rf) |Mercado (Rm) em de uma aio em 2016 (Cp) 2015 (P) impostos sobre CMPC/WACC
em 2016 2016 lucros (Cp) em 2015

EDP 3,2% 2,894% 3,16% 12121493,00€ 139 270 540,00 £ 3,79% 3,55%
Millennium BCP 3,2% 1,071% 3,12% 5681571,00€ g4 897 897,00 £ 2,21% 2,29%
CTT 3,2% 6,445% 3,65% 251834754,00€ | B8113677,00€ 0,32% 3,55%
GALP 3,2% 14,190% 1,46% 6188 124,00 € 3552072,00€ 2,64% 1,89%
Jeronimo Martins 3,2% 14,740% 9,90% 1593 219,00 € 657 932,00 € 2,52% 7, 74%
The Mavigator 3,2% 3,270% 3,20% 1214263 201,00€ | 727149343,00€ 1,76% 2,66%
Semapa 3,2% 13,400% 3,28% 1131627061,00€ |2009 247 385,00€ 0,38% 1,43%
Mota engil 3,2% 1,610% 2,91% 693 067,00 € 1927 158,00 € 4,23% 3,88%
Ren 3,2% 2,700% 3,08% 1161 288,00 € 2542 000,00 € 2,86% 2,92%
Altri 3,2% 3,860% 3,20% 322 349 568,00 € 683 534 022,00 € 2,21% 2,53%
Sonae 3,2% 0,870% 3,09% 1794754 114,00€ |1572486559,00€ 1,75% 2,46%
Corticeira Amaorim 3,2% 8,500% 4,54% 354133,00€ 91 357,00€ 1,45% 3,91%
NOS 3,2% 5,640% 3,38% 1060129,00€ 115744400 € 2,04% 2,68%
Sonae Capital 3,2% 5,110% 3,48% 310134 850,00 € 184 516 284,00 € 2,00% 2,93%
Ibersol 3,2% 0,750% 2,92% 135046 002,00 € 43 435 303,00 € 3,03% 2,95%
Fharol 3,2% 9,990% 4,17% 299 332 586,00 € 137132,00€ 2,21% 4,16%
F. Ramada 3,2% 0,210% 3,21% 69 728 834,00 € 88 729 570,00 € 2,21% 2,65%
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Apéndice 6.5: Célculo do WACC’

Empresas NE Acdes 2015 Cotacdo Euronext | Valor mercado CP em WACC
2015 2015
EDP 36856537715 3,321€ 12143 361 751,52€ 3,16%
Millennium BCP 17644 554 578 0,621€ 11133 7133938,72€ 3,12%
CTT 150 000 000 8,854 € 1328 100 000,00 £ 3,63%
GALP 829 250 635 10,720 € 8 B39 500 807,20 € 1,46%
Jerdnimo Martins 029 293 220 11,995 € F348372173,90€ 9,90%
The Mavigator 767 300 000 3491€ 2679342 500,00 € 2,89%
Semapa 81 645 523 12,695 € 1036489914,49€ 1,37%
Mota engil 237 305141 1,950€ 463 135 024,95 € 2,92%
Ren 334 000 000 2,623 € 1400 682 000,00 € 3,08%
Altri 205131672 4,770€ 978478 075,44 € 2,79%
Sonae 100 000 000 2,000 € 200 000 000,00 £ 1,90%
Corticeira Amorim 133 000 000 3,948 € 791 084 000,00 £ 4,54%
MNOS 315161 380 7,299 € 3760162912,62€ 3,38%
Sonae Capital 250 000 000 0,5310€ 127 500 000,00 € 2,60%
Ibersol 20000 000 4,950 99 000 000,00 € 2,96%
Pharol 896 312 500 0,271€ 242954 887,50 € 4,16%
F. Ramada 25641459 3,290 € 135643 318,11 € 2,81%
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Apéndice 6.6: Calculo do MVA

Capital Investido =

Valor total mercado =

Empresas Capital Proprio 2015+ | Valor mercado CP +
Empréstimos 2015 Empréstimos 2015
EDP 31392033,00€ 12162632 291,52 €

Millennium BCP

70573 468,00 €

11198 611 835,72 €

CTT

259948 431,00 £

1336213 677,00€

GALP

9740 196,00 €

8893118 879,20 €

Jerdnimo Martins

2251151,00€

7549030 105,90 €

The Mavigator

1941412 544,00 €

3406491 843,00 €

Semapa

3140 874 446,00 €

304573729949 €

Mota engil

2620 225,00€

465062 182,95 €

Ren

3703 288,00 €

1403 224 000,00 €

Altri

1005 883 590,00 €

166201209744 €

Sonae

3367 280 673,00 €

1772486 559,00 €

Corticeira Amorim

445 490,00 £

791175 357,00 €

NOS

2217573,00€

3761320 3560,62€

Sonae Capital

494 651 134,00 €

312016 284,00 €

Ibersol

178 481 306,00 €

142 435 303,00 €

Pharol

299 469 718,00 €

243092 019,50 €

F. Ramada

158 458 404,00 €

224 372 BBE, 11 €
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