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Resumo

Esta dissertacdo pretende demonstrar a importancia que o investimento na gestdo eficiente
de processos tem face ao aumento da competitividade organizacional. Assim como, revelar
que empresas que apostam na gestdo de processos alcangam melhores resultados econémicos

e, consequentemente, criam mais valor.

A gestdo baseada no valor e na estratégia tem sido a chave da longevidade das organizagdes.
Os recursos financeiros sdo insuficientes para garantir a criacdo de valor, é necessario a

alianga a outros recursos, como a gestéo de processos.

A eficiéncia da gestdo de processos é avaliada através de critérios na norma 1ISO 9001. Esta
norma estabelece um modelo de gestdo da qualidade, onde os processos sdo fundamentais.
Assim, as organizacdes certificadas pela ISO 9001 servem de exemplo na preocupacdo na

melhoria dos processos.

Ao longo da dissertacédo serdo abordados os temas da gestéo de processos e criacao de valor,
métodos de mensuracdo da performance e o impacto da certificagdo nos processos

organizacionais.

Este estudo baseia-se na analise descritiva da evolucdo de indicadores financeiros e
econdmicos (Vendas, Custos Operacionais, Necessidades de Fundo Maneio, Return on
Equity, Return on Investment, Economic Value Added e Cash Value Added), desde 2015 a
2022, de 14 empresas presentes no PSI20, sendo 8 delas certificadas pela NP EN 1SO
9001:2015 e 6 n&o certificadas.

Do estudo realizado, concluiu-se que as empresas certificadas apresentam maior eficiéncia
na gestdo operacional e maior equilibrio na performance ao longo dos anos, no entanto, sao
as empresas nao certificadas que tendem a ser mais lucrativas para 0s acionistas.

Palavras-Chave

Gestdo de Processos, Criacdo de Valor, Gestdo Baseada no Valor, NP EN 1SO 9001:2015



Abstract

This dissertation aims to demonstrate the importance that investment in efficient process
management has face the increased competitiveness. It also reveals that companies that
invest in process management achieve better economic results and, consequently, create

more value.

Value-Based Management and strategy has been the key to the longevity of organizations.
The financial resources by itself are not enough to guarantee the creation of value, is required

the alliance of other resources, like process management.

Process management efficiency is evaluated through the ISO 9001 standard certification
criteria. This standard establishes a quality management model, where processes play a
relevant role. In this way, organizations certified by 1SO 9001 serve as an example for the

concern of process improvement.

Throughout this dissertation the themes of process management and creation value,
performance measurement methods, and the impact of certification on organizational

processes will be addressed.

This study is based on the descriptive analysis of the evolution of financial and economic
indicators (Sales, Operating Costs, Working Capital Needs, Return on Equity, Return on
Investment, Economic Value Added and Cash Value Added), from 2015 to 2022, of fourteen
companies from PSI20, eight are certified by NP EN ISO 9001:2015 and six are non-
certified.

The study concludes that certified companies are more efficient in their operational
management and have a more balanced performance over the years, while non-certified

companies tend to be more profitable for shareholders.
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Process Management, Creating Value, Value-Based Management, NP EN I1SO 9001:2015
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CAPITULO I - Introduco

1. Relevancia do tema

Reconhece-se uma grande evolugdo nos mercados e em especial um aumento da
competitividade empresarial, derivado da rapida globalizacdo das economias e da
emancipacao das tecnologias (Reis, 2014). A este ritmo, as mudanc¢as no ambiente externo
foram as responsaveis por despoletarem nas empresas uma maior consciencializacdo para a
estratégia. Com o planeamento estratégico, as organiza¢des orientaram-se para 0s objetivos

estratégicos e criaram métodos de avaliacdo de desempenho cada vez mais criteriosos.

A questdo principal centra-se nos métodos das avalia¢des a performance das empresas, pois
estas focam-se essencialmente em valores mensuraveis, normas contabilisticas e indicadores
financeiros, e isso pode ndo ser suficiente. O calculo financeiro da situacdo patrimonial das
empresas tornou-se manifestamente escasso, dado que ndo reflete nem controla o
planeamento da gestdo operacional das atividades que condicionam os fluxos monetérios
correntes (Pereira & Franco, 2001). Corre-se assim o risco de se avaliar erradamente o valor

de uma empresa apenas pelo seu valor contabilistico.

Existe um conjunto de diversos recursos envolvidos numa organizagdo que criam valor e
que se refletem em indicadores ndo financeiros e no seu valor de mercado. E necessario olhar
para as empresas de uma perspetiva mais abrangente, econdémica e integrada, coordenadas
pela Contabilidade de Gestdo Estratégica. A Contabilidade de Gestdo Estratégica
disponibiliza informagéo relevante aos gestores sobre a eficiéncia da utilizagéo dos recursos

e sobre a perspetiva da criacdo de valor (Bras, 2016).

A criacdo de valor é de facto o pilar essencial para garantir a continuidade das organizagdes
(Neto, 2014), pois € com a continua criagdo de valor que os acionistas investem capital e 0s
gestores, a par das suas recompensas, tém de manter a responsabilidade e tomar as melhores

decisdes para a empresa.

A relevancia do tema proposto € precisamente alertar que os tradicionais e recorrentes
recursos financeiros j& ndo sdo isoladamente suficientes para a criagdo de valor de uma
organizacdo (Antunes & Mucharreira, 2015). Atualmente, a alianca do valor contabilistico
adquirido com o planeamento e controlo estratégico € que realmente potencializa um

aumento do valor de mercado das empresas.



O estudo propde que a estratégia referida podera passar pela aposta num sistema de gestdo
de processos eficiente. Dado que sdo dos elementos mais abrangentes e interativos, a sua
gestdo permite o controlo e melhoria das diversas ligacdes internas e externas a organizagao,

proporcionando criacdo de valor.

Esta gestdo eficiente de processos é um dos requisitos da NP EN ISO 9001. Para que uma
empresa seja certificada por esta norma, devera implementar um Sistema de Gestdo da
Qualidade, onde os processos tém um papel relevante. Assim, o objetivo da certificacdo pela
ISO 9001 é uma das opcdes para revisitar 0s macro e subprocessos de uma organizagdo na

busca da criacédo de valor.
2. Objeto e Objetivo da investigacao

Este estudo tem como objeto avaliar se a gestdo eficiente de processos tem impacto na
criacdo de valor para as organizages, de acordo com os critérios de certificacdo da Norma
ISO 9001:2015. Desta forma, pretende-se estudar a criacdo de valor, apds as empresas
investirem numa gestdo eficiente de processos, através da evolucdo de indicadores
econodmicos e financeiros, designadamente a variagdo percentual dos Custos Operacionais
sobre as Vendas, Necessidades de Fundo Maneio (NFM), Return on Equity (ROE), Return
on Investment (ROI), Economic Value Added (EVA) e Cash Value Added (CVA) de uma
amostra de 14 empresas, constantes no Portuguese Stock Index (PSI120), donde 8 delas
certificadas pela NP EN 1SO 9001:2015 e 6 sdo néo certificadas, durante 8 anos.

O objetivo geral é avaliar se existe alguma distin¢do entre os indicadores anteriormente
referidos no grupo de empresas certificadas pela ISO 9001 e as ndo certificadas. Ou seja,
determinar se em termos globais, as empresas certificadas obtiveram uma variagéo crescente
tanto a nivel financeiro como econdmico face as ndo certificadas. Para além deste objetivo

geral, existem outros mais especificos que alimentam e enriquecem o estudo.

A certificacdo pela 1SO 9001 obriga a que as empresas adotem uma abordagem de
otimizacdo dos processos. Assim, as empresas certificadas pela ISO 9001 sdo um dos
grandes exemplos de estudo para avaliar qual o impacto que podera surgir da eficiéncia de
processos na criacdo de valor nas organizacdes, pois ja garantem esse historial de esforco e
empenho, dado que foram avaliadas e auditadas nesse sentido. E por esta raz&o que parte da

populacédo alvo é constituida por empresas certificadas.



A escolha de empresas com presenca no PS120 foi propositada, uma vez que é o indice onde
constam as maiores empresas cotadas na Bolsa de Lisboa e onde se demonstra toda a
evolucdo das cotacdes das mesmas no mercado de capitais portugués. Além disso, estas
empresas tem uma grande representatividade nos seus respetivos setores de atividade e

comportam elevados desempenhos, obrigando a eficiéncia de diversos tipos de processos.
3. Estrutura da investigacao

Esta investigacdo esta estruturada, primeiramente, por uma parte preliminar, introduzindo o

tema a estudar e a sua relevancia, assim como a descri¢do das etapas do estudo.

De seguida, sdo abordados diversos temas, distribuidos por quatro capitulos principais, que
promovem um enquadramento tedrico através de revisdo da literatura. Assim, apos ter sido
colocada a questéo de partida: “existe impacto da gestao eficiente de processos na criagdo
de valor nas empresas?”, a literatura estudada teve como base as qualidades da pertinéncia,
ou seja, registos explicativos enquadrados no tema da questdo colocada (Quivy, 1995). A
revisdo de literatura realizada foi uma revisdo integrativa, onde a pesquisa foi exploratdria
dentro da tematica, mas foi possivel reunir e sintetizar as conclusfes dos varios estudos
(Higgins, 2001).

Posteriormente, segue-se 0 estudo empirico, onde € desenvolvido num exercicio pratico a
componente tedrica abordada anteriormente. A metodologia aplicada centra-se numa analise
descritiva onde se identifica e compara os dados obtidos, sem qualquer manipulacéo, e
descreve as conclusfes alcancadas (Raupp & Beuren, 2006). Esta analise é de caracter
maioritariamente quantitativo, dado que se trata de uma comparacdo de indicadores
mensuraveis e valorimétricos. No entanto, existe a necessidade de recorrer a alguma anélise
qualitativa, uma vez que a amostra de estudo sdo empresas com histérico diferente, o que

levara a alguma analise comparativa indutiva.

O estudo empirico tem diferentes fontes de recolha de informagéo, o PSI20 onde foram
registadas todas as cotacdes das empresas da amostra desde 2015 a 2022; o Instituto
Portugués de Acreditacdo (IPAC) que identifica todas as empresas nacionais certificadas; e
os sites das empresas onde constam os Relatorios e Contas com diversos dados financeiros

e outros documentos com informacdes historicas organizacionais e de estrutura.

Por fim, a investigagéo termina com a apreciacdo de uma conclusédo geral sobre a questdo de

partida, a apresentacdo de limitacfes e melhorias passiveis de implementar ao estudo.



CAPITULO Il - Enquadramento Teorico

Este segundo capitulo apresenta uma revisdo a literatura sobre os temas da evolugédo da
Gestdo, a Gestdo de Processos e as suas caracteristicas, modelos de gestdo aplicaveis a
eficiéncia dos processos, a criagdo de valor e seus indicadores, e por fim a certificacdo pela
ISO 9001.

4. Evolugao Historica da Gestéo

Ao longo das décadas, as empresas tiveram de corresponder a evolugdo da exigéncia dos
mercados, acompanhando a passagem da Era puramente industrial com elevados custos
operacionais para a Era da informac&o e da abrangéncia de todas as potencialidades de uma

organizacao.

No inicio do século XX, na Era Industrial Classica, iniciou-se a industrializacdo, onde os
recursos financeiros eram o Unico e principal objetivo, dai as organizacGes terem a
obrigatoriedade de serem bastante estaveis e pouco dinamicas, abandonando-se 0s processos
produtivos artesanais, as empresas ficaram organizadas por funcdes disciplinadas e com

grande valorizacdo nas hierarquias.

No entanto, com a rapida industrializacdo os modelos classicos tornaram-se insuficientes. A
exigéncia com o capital humano alterou-se, impondo aos trabalhadores mais eficiéncia, com
metas bem definidas, para que fossem alcancados os objetivos. Assim, na segunda metade
do século XX, desenvolveu-se a Teoria Neoclassica, onde o desenvolvimento industrial €
exponencial, com producdes diversificadas e em grande escala, obrigando-se a mudanca e
estimulacdo pela inovacao (Silva & Portela, 2022).

Rapidamente as organizagdes encararam novos desafios, com a abertura dos mercados, onde
a competitividade escalou para niveis globais, obrigando a reducdo de custos, a maior
exigéncia dos consumidores na qualidade dos produtos e servicos e, paralelamente,
enfrentando crises econdmicas (Silva & Portela, 2022). Desde o final do século XX até a
atualidade, no século XXI, a exigéncia dos elementos que criavam valor para as organizagdes

foi aumentando em prol da altissima competitividade.

Introduz-se assim uma nova fase, a Era da Informac&o, onde o know-how é privilegiado em

parceria com a tecnologia. Estes sdo 0s dois recursos essenciais que concorrem com a



imprevisibilidade do mercado, promovem qualidade nos produtos/servi¢os, aumentam a

produtividade e sdo dos grandes pilares para estratégia organizacional (Curcio, 2021).

Em suma, a evolucdo dos mercados, forcou o desenvolvimento mais eficiente da gestéo
organizacional. Para comprovar isso mesmo, é notoria a evolucdo das teorias cléassicas
organizacionais, como o Taylorismo, Fordismo e Fayolismo, para os conceitos estratégicos

contemporaneos desenvolvidos, por exemplo, por Mintzberg, Bartol e Martin.

O Taylorismo, desenvolvido por Frederick Taylor, tem por base a maximizacdo da
produtividade a partir da repetitividade de funcdes e anulacdo do erro humano (Curcio,
2021). A gestdo das tarefas e das pessoas € regida com foco na racionalizacao da producéo,
logo as fungdes deveriam ser 0 mais padronizadas e segmentadas possivel, de forma a serem
repetiveis facil e rapidamente. Apos o estudo da padronizacdo das tarefas, era explicado ao
trabalhador cada gesto da operacdo e, por norma, 0 mesmo era remunerado por peca
produzida, onde se poderia incluir prémios de incentivo aquando superacdo da produtividade
padrdo (Lima & Mendes, 2003).

Em consequéncia, o controlo da producdo fabril era extremamente rigido e 0s recursos
humanos (RH) eram negligenciados, sem poderem ter qualquer intervencgdo ou iniciativa no

planeamento da producéo.

Posteriormente, desenvolveu-se o Fordismo, criado por Henry Ford, discipulo de Taylor.
Esta teoria baseia-se na simplificacdo e especializacao das tarefas, com a introducéo da linha
de montagem e producdo em massa, alcancando a mais rapida colocacdo dos produtos no
mercado (Curcio, 2021).

Apesar do Fordismo enfatizar os ideais do Taylorismo, adicionou uma componente de maior
valorizagcdo do capital humano, com salarios cada vez mais elevados, aumentando a

motivagdo e incentivando a maior produtividade e coesdo entre todos (Ribeiro, 2015).

Neste seguimento, Henri Fayol formulou uma nova teoria onde introduziu ainda uma outra
componente relevante: definicdo de hierarquias e estruturacdo de fungdes. O Fayolismo
desenvolveu a ideia de organograma organizacional, onde constavam as areas funcionais
principais que se relacionavam intrinsecamente, sendo uma das mais relevantes a area

administrativa (Curcio, 2021).



Paralelamente, identificou catorze principios de administracdo que sintetizavam as regras a
aplicar nas organizagdes. Este conceito foi inovador até a data, sendo que a sua discriminacéo

era limitada e ndo aplicavel de forma global (Silva & Portela, 2022).

De forma abrangente, as teorias cléssicas encaram o colaborador como o “homo
economicus”, onde ele € um recurso para atingir os objetivos financeiros, sem margem para
desenvolver, melhorar ou refletir, tendo apenas como retribuicdo do seu trabalho o incentivo
salarial (Wyse, 2016). Este € um dos grandes obstaculos ao sucesso da aplicacdo das teorias
organizacionais classicas, pois o0 sucesso e satisfagdo dos colaboradores com o seu trabalho

apenas advém do salério.

No fundo, todas estas teorias tém por base os ideais mais classicos com o foco na
produtividade e rigidez na estrutura organizacional. Com o avangar do tempo, a exigéncia
dos consumidores e competitividade empresarial aumentou e obrigaram a repensar 0S

conceitos de Gestdo.
Segundo Santos (2008, p. 27) a gestdo organizacional, numa perspetiva atual e global,

pode ser entendida como um processo de coordenacdo e integracdo dos diversos
recursos, tendente a consecucao dos objetivos estabelecidos, através do desempenho das

atividades de planeamento, organizacéo, dire¢do e controlo.

Gestdo pode ainda ser interpretada como processo, levado a cabo por uma ou mais
pessoas, de coordenacdo das atividades de transformagdo de inputs (capital, matérias-
primas, recursos humanos, tecnologia, know-how, etc) em outputs (bens e/ou servigos),
com o objetivo de atingir determinados resultados (econémicos, financeiros, humanos,

etc), ndo obteniveis por uma pessoa agindo sozinha.

Com estes conceitos é percetivel que existe a necessidade de olhar para as organizacoes de
forma mais dindmica e ampla, criar objetivos e conceitos internamente como a estratégia

empresarial e a criacdo de valor que contemplem simultaneamente a envolvente externa.

Porter (1980) declara que as empresas, especificamente os gestores, devem procurar
compreender a concorréncia para poderem formular os seus objetivos e estratégias. O autor
afirma que a estratégia deve ser construida a partir do contexto externo competitivo, de forma

a se obterem vantagens competitivas.

Bartol e Martin (1998) apontam uma grande importancia para a Gestdo Estratégica e

definem-na como um processo necessario a implementar pelos gestores, que devera garantir



a concretizagdo dos objetivos das empresas em consonancia com o ambiente interno e

externo das mesmas.

Tal como Mintzberg (1994) que garante que as organizacdes deverdo centrar-se na estratégia
e entendé-la como um processo dindmico e de sistematica analise face as alteracfes em
redor. A estratégia devera respeitar a estrutura da organizacao, qualquer estrutura que tenha,
Ou seja, 0s objetivos estratégicos devem surgir congregando os objetivos mais especificos

das suas subestruturas.
4.1 Evolucéo da Gestéao Estratégica

Ao longo dos anos, perante as mudancas nas estruturas e decisbes organizacionais,
desenvolveu-se a necessidade de adocdo de estratégias. O foco dessas estratégias e 0 seu
planeamento foram-se alterando a medida da percec¢do evolutiva que as empresas tinham do
mercado, conforme representado no Quadro 4.1.

Quadro 4.1 - Evolucdo da Gestdo Estrategica

Década de Planeamento orcamental e Controlo operacional e orcamental
50 Controlo financeiro

Bll=lHe s Planeamento Estratégico (com Sinergias, Fusdes, Aquisicoes,
60 foco no crescimento) Carteira de negdcios

BlebRe[cE  Planeamento Estratégico (com | Segmentos de mercado, Lideranga
70a 80 foco no posicionamento)

bIl=leRe[cB  Planeamento Estratégico (com | Valor para o acionista, Reengenharia
90 foco nas vantagens interna, Tecnologias de informacao
competitivas)

Inovagdo estratégica Gestéo do conhecimento, Estruturas
de cooperacgéo, Responsabilidade
social e ambiental

Fonte: Adaptado de Santos (2008, p. 16)

Numa primeira fase (década de 50), ndo existia ainda uma preocupacao do foro estratégico,
mas sim da gestdo operacional, onde o planeamento surgia apenas com reflexo no controlo
financeiro e orcamental (Teixeira, 2011). Nesta fase ocorria planeamento e ndo planeamento
estratégico, ou seja, somente se definia antecipadamente as tarefas e ndo se determinava nem
formulava uma estratégia, onde se decidia “hoje” os objetivos que se realizardo “amanha”
(Azeredo, 2015).



Rapidamente o controlo financeiro e orgamental como foco organizacional tornou-se
insuficiente. Existiu a necessidade de formular de facto estratégias organizacionais,
recorrendo ao planeamento e implementacéo estratégica, e estabelecer a Gestdo Estratégica

como uma area assumidamente relevante.

Seguem-se as décadas de 60 a 90, quando o estudo sobre a gestdo estratégica se desenvolveu
bastante. Destaca-se Porter (1979) que defende que a estratégia deve ser desenvolvida a
partir do contexto competitivo e que existem determinados fatores que avaliam a intensidade
da concorréncia. Esses fatores sdo as chamadas 5 Forcas de Porter, que servem como base

para formular uma estratégia eficiente.

As 5 Forcas de Porter sdo: a concorréncia (definir o namero de concorrentes na industria, 0s
seus produtos, taxa de crescimento, no fundo, tudo aquilo que ajude a determinar qual a forca

da rivalidade); a ameaca de entrada de novos concorrentes (avaliar a facilidade ou

dificuldade de novas empresas entrarem na mesma inddstria através dos custos de entrada,

as barreiras a entrada, 0 acesso a redes de distribui¢do); o poder negocial dos clientes (estudar

as exigéncias de qualidade dos consumidores, sensibilidade a variacdo do preco de venda);

0 poder negocial dos fornecedores (estimar o risco do negocio associado aos fornecedores,

risco de mudanga, qualidade das matérias-primas); e ameaca de produtos substitutos

(analisar o nivel de diferenciacdo dos produtos/servicos e a relacdo qualidade/preco).

Ja Steiner (1969) definia que o planeamento estratégico seria a base da estratégia, ou seja,
sem o0 planeamento ndo se formulava nem implementaria nenhuma estratégia. O
planeamento estratégico assentaria em alguns pressupostos como: o foco na estratégia, a
determinacdo de objetivos e/ou politicas, 0 pensamento sempre no futuro perante a realidade
atual e a criacdo de planos estratégicos a curto, méedio e longo prazo. No fundo, indica que
0 seu grande propdsito é o estudo e determinacdo de planos que, consoante as condi¢bes

atuais, alcancem os objetivos desejados (Ribeiro & Fernandes, 2010).

Conforme representado na Figura 4.1, o modelo de Steiner (1969) refere que a gestdo
estratégica numa organizacéo se reflete em diversas componentes, mas que essencialmente

se define em dois processos: a formulagdo da estratégia e a implementagéo da estratégia.



Figura 4.1 — Modelo de Steiner

Formulag&o da Estratégia Implementacéo da Estratégia
Definicdo . jacs x
dosg Avaliacao A(\j\(/)all\l/la;aoo Selecdo de Execucéo . Controlo e
I Interna 80i dos Planos // Avaliacdo
Objetivos Envolvente Estrategias ¢

Fonte: Adaptado de Santos (2008, p. 326)

O processo de formulacdo da Estratégia tem fundamentalmente quatro etapas:

e Definicdo dos Objetivos — fase primordial onde se identifica a missdo, valores e
propositos da organizacao e estabelecem os objetivos estratégicos.

e Auvaliagdo Interna e do Meio Envolvente — analisam-se os fatores determinantes
internamente que asseguram 0s objetivos anteriores (pontos fortes) e os que mais
fragilizam o planeamento (pontos fracos); e os fatores externos que impactam
positivamente ou negativamente a organizacdo (oportunidades e ameacas). No fundo,
avalia-se a situacdo competitiva da organizacdo atraveés da inclusdo das varidveis
externas que, até ao momento eram desconsideradas. Para Steiner (1969), o mercado era
um dos elementos cruciais que proporcionava o crescimento organizacional, dai ser
considerado como um fator estratégico na formulacdo da estratégia (Neumann, 2009).

e Selecdo de Estratégias — as estratégias mais adequadas devem ser formuladas para
diferentes niveis organizacionais e planos temporais (estratégias corporativas, de

negdcio e funcionais, e de longo, médio e curto prazo).

O processo de implementacdo da estratégia assenta na realizacdo dos planos propostos e,
posteriormente, no controlo dos mesmos, avaliando se os resultados obtidos estdo em

consonancia com as estratégias delineadas.

Para Steiner (1969), os processos de formulacdo e de implementacdo da estratégia sao
sequenciais, ou seja, primeiramente realizam-se as etapas da formulacao e posteriormente,
implementa-se e controla-se a(s) estratégia(s), sequindo-se uma légica quase secionada dos

processos (Santos, 2008).

Quinn (1980), apesar de partilhar dos mesmos ideais que Steiner (1969) sobre criacdo de
estratégia e a sua gestdo nas organizacdes, ndo é apologista da segmentacdo dos processos
de formulacdo e implementacdo, ou seja, ndo defende que estes dois processos sejam

estritamente sequenciais e ndo paralelos nas organizacées. Alias, Quinn (1980) apontam que
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muitas vezes a desisténcia da persecugdo de uma estratégia bem delineada nas organizagdes
deve-se ao grande dispéndio de tempo na sua criacdo através, primeiramente da sua
formulacéo, e posteriormente, a tentativa da sua implementacéo. Este deve ser um processo
dindmico, onde o0 mais importante € a organizagdo criar a conscientizacao internamente da
importdncia da gestdo estratégica, tornando-se um compromisso para todos, e, por

consequéncia, a formulagdo e implementacao ja se tornam simultaneas.

A exigéncia e competitividade crescente dos mercados e as alteracdes do meio externo
promoveram que alguns dos objetivos/processos das organizacdes fossem descontinuados
ou até sobrepostos, logo, muitas vezes as estratégias sofreram adaptagdes (Santos, 2008).
Assim, o mercado a partir de 2000 forgou a readaptacdo da gestdo estratégica, convergindo
para a teoria de Quinn (1980), onde a estratégia devera ser um processo amplo e dindmico
em toda a organizacdo e complementarmente, de acordo com Kaplan e Norton (2004), sera

necessario um alinhamento estratégico na estrutura interna.

Kaplan e Norton (2004), defendem que tem de ocorrer um alinhamento da estrutura da
organizacdo de acordo com a estratégia a seguir, onde a gestdo estratégica deve estimular as
sinergias, a consciencializacao da estratégia e controlar os processos internos de forma que
estes traduzam a estratégia (Neumann, 2009). Por isso, as organizacGes tendem atualmente
a criar estratégias onde se retira 0 melhor que internamente se alcanca, convergindo para a
crescente relevancia do capital intelectual e tecnoldgico, das sinergias e eficiéncia nos
processos e o0 impacto que a organizacdo tem no mundo a nivel ecolégico e ambiental se

exalta.

4.2 Evolucéo da Gestao de Processos

Com a evolucdo do mercado e o impacto que esse teve nas organizacOes, tanto na sua
estrutura como a nivel estratégico, como abordado anteriormente, a forma como se
encararam 0S processos internos teve, consequentemente, de acompanhar esses

desenvolvimentos e também sofreu alteragdes ao longo dos anos.

No inicio da Revolucdo Industrial, os processos que tinham unicamente a intervencgdo do
homem comecaram a ter o auxilio das maquinas, donde surgiu a necessidade da cria¢éo de

métodos de medig&o e controlo do trabalho das linhas de montagem e produgéo em massa.
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Os processos caracterizavam-se pela sua simplicidade e objetividade, onde a inovagéo e

autonomia nédo tinham lugar (Reid & Sanders, 2005).

Posteriormente, o nivel de controlo e monotorizacdo foi aumentando, criando-se diversos
processos relativos ao movimento chamado ciéncia da administracdo (Reid & Sanders,
2005). Este movimento surgiu com a Segunda Guerra Mundial, pela necessidade de
responder rapidamente ao controlo da quantidade de armamento, dai terem-se desenvolvido
técnicas matematicas e quantitativas de gestdo de operacOes. Tratando-se do inicio da
formacdo dos modelos de gestdo de stocks e armazém, controlo de qualidade por
amostragem e gestdo de projetos. No fundo, ferramentas bastante uteis ao controlo da gestéo

de processos e que ainda hoje séo utilizadas.

Nas décadas seguintes, iniciando-se em meados da década de 80, o avanco da tecnologia
levou a ciéncia da administracdo a escalas superiores, ou seja, com 0s computadores e Novos
softwares, a analise e controlo dos processos tornou-se mais facil e rapida e por isso, passivel
de ser executada em maior volume. Nesta fase, desenvolveu-se muito o planeamento

operacional e previsdes de stocks e produtos finais.

Nessa época, desenvolveram-se conceitos que até hoje se aplicam e que reformularam

totalmente os processos, como os apresentados no Quadro 4.2.

Quadro 4.2 — Conceitos da Gestdo de Operacdes

A producéo e distribuicdo ¢ alinhada de acordo com as
Just in Time (JIT) exatas necessidades dos clientes, ndo constituindo

S stocks. Os processos tomam um fluxo continuo.
3
8 _ Procura constante da melhoria da qualidade nos
a Total Quality produtos, através da eliminacdo de defeitos e
Management (TQM)  consciencializag&o da qualidade em todos 0s processos.
Alocacdo dos varios custos (diretos e indiretos) aos
Reducéo do Custo produtos. A competitividade estabelece-se pela reducao
3 Total do custo total dos produtos sem prejudicar a qualidade.
S
] . A - . N -
3 Reciclagem, A tecnologia e a concorréncia globa! obrl_garam a maior
Q Reutilizaco e preocupagdo com 0s aspetos ambientais, levando as
Desperdicio Zero empresas a adotar novas politicas.

Fonte: Adaptado de Reid & Sanders (2005, p. 8)
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Na década de 80, procurou-se desenvolver e expandir as organizacfes para mercados
maiores, sendo que a exigéncia dos processos aumentou. Por um lado, a politica do JIT
tornou-se uma pratica, fazendo com que as empresas tivessem um nivel de eficacia elevado,
pois apesar de ser um sistema simples, derivado do fluxo corrente da procura, também existe
um caracter de flexibilidade muito elevado nos processos. Por outro lado, criou-se um grande
alerta para a questdo da qualidade, motivado pelo aumento da competitividade. A qualidade
tornou-se o maior fator de diferenciacdo no mercado, onde a politica de TQM teve grande

relevancia e impacto nas estruturas internas das organizacdes.

Estas mudancas de paradigma tiveram como grande influéncia o Japéo (Pinto, 2010). Na
indUstria japonesa sempre existiu uma grande preocupacdo na melhoria dos processos e
praticas de gestdo, sendo estes os grandes impulsionadores dos conceitos abordados
anteriormente. Pinto (2010, p. 17) afirma que a cultura empresarial japonesa da «énfase a
qualidade e a melhoria continua [...], ao trabalho em equipa, a0 empowerment das pessoas,
a simplicidade e a satisfacdo dos clientes» e que por isso, «aos japoneses deve ser dado o
reconhecimento pela “revolugdo da qualidade”». Essa cultura no Japédo foi desenvolvida
essencialmente com origem nas contribuices de Deming sobre a gestdo da qualidade.
Deming instituiu regras, com grande impacto interno nas empresas, sobre a gestdo eficiente
de processos, controlo de qualidade, inovacdo e melhoria continua que elevaram as

industrias japonesas a niveis de sucesso reconhecidos até aos dias de hoje.

J& na década de 90, as preocupacdes alteraram-se um pouco em consequéncia da ambi¢do
da concorréncia em mercado global. A competitividade levou a que a reducgéo do custo total
dos produtos/servicos e a reducao dos desperdicios se tornasse o foco, assim como surgiram
pela primeira vez preocupacfes do teor ambiental, dada a confrontacdo da escassez dos
recursos (Reid & Sanders, 2005). Paralelamente, com 0s avancos nos sistemas de tecnologia
de informacédo, grande parte das comercializagdes tomaram formas eletronicas, promovendo

a reducdo de alguns custos fixos alocados aos produtos/servigos.

Assim, de forma a medir a sobrevivéncia das organizagdes as alteracdes envolventes, 0s
processos gque nela se encontram sdo um dos grandes exemplos de adaptabilidade, eficiéncia
e melhoria continua. Com a designacdo de “processos”, ndo se pretende apenas aferir os
processos operacionais/fabris, mas sim todos os que integram a afetacdo de diversos
recursos, com implicacdo nos sistemas de avaliacdo e controlo, nas operacdes

administrativas e financeiras, na tecnologia de informagdo e nos RH.
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5. Gestao de Processos

A Gestdo de Processos deve ser algo abrangente a todas as organizacdes, pois € dai que se
perceciona, coordena e controla as atividades fundamentais que estas realizam e onde se
englobam todos os intervenientes que contribuem para a “vida” das mesmas. Ao determinar
uma estratégia, 0s gestores devem projetar e gerir processos que promovam vantagens

competitivas. O elementar € saber 0 que de facto constitui um processo e como o estruturar.

Juran (1997) define o conceito de processo numa organizagdo como 0 conjunto de agoes
sistematicas e organizadas com a intencdo de concretizar determinada meta/resultado. A
partir desta definicdo, o autor atribui uma presenca de grande amplitude aos processos numa
organizacao, dependendo do contexto. Existe o processo mais lacto que consiste no processo
global da estrutura do negécio, o de gestdo, os multifuncionais e os funcionais de cada
departamento até aos administrativos. Assim, Juran (1997) assume que existem diferentes
dimensGes para cada processo consoante 0s seus objetivos, as hierarquias envolvidas e a sua
funcdo na empresa revelando-se como macroprocessos, subprocessos, microprocessos ou

tarefas.

O autor acrescenta que existem alguns critérios para a criacdo e a necessidade de existéncia

de um processo. Assim, 0s processos devem:

Estar orientados para metas/objetivos bem definidos e concretos;

Ser sistematicos, sofrendo uma ordem e sequéncia entre areas;

Ser passiveis de serem realizados no quotidiano operacional;

Ter aprovacgédo e conhecimento das hierarquias.

Krajewski, Ritzman e Malhotra (2001) definem que um processo constitui qualquer
atividade ou grupo de atividades que a partir de um ou mais inputs (necessidade do cliente),
os transformam, tratam, constroem e criam outputs (um resultado, um produto). Para cada
processo pode existir um ou mais objetivos a alcancar e, paralelamente, pode também criar
um fluxo de trabalho que intersecte varios departamentos/areas, onde ocorrera a a¢éo de
diferentes recursos humanos, tecnoldgicos, financeiros, administrativos ou materiais.
Seguindo esta linha de pensamento, o autor afirma que «uma organizacdo é tao eficaz quanto

0S seus processos» (p. 3)
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Capricho e Lopes (2007) corroboram com a visdo de Krajewski et al. (2001) e afirmam que
0S processos se criam através de inputs rececionados internamente que, durante uma cadeia
de valor com diversas interfaces, fornecem outputs intermédios (administrativos, de

producdo, de distribuicdo, etc) e/ou outputs finais (ao cliente).

Simultaneamente, os autores corroboram a tese de Juran (1997), de que os processos devem
ter a dimensédo adequada, serem coesos e ter os objetivos bem claros. Defendem que esta
preocupacdo deve ser abrangente a qualquer processo, mas com ainda maior foco nos
macroprocessos, pois caso estes estejam bem formulados, o nivel de otimizacéo e eficiéncia

na restante organizag&o sera superior.

Capricho e Lopes (2007) identificam também a necessidade de as organizacGes terem em
consideracdo a melhoria continua dos processos. Apesar de poderem ser formulados
processos com qualidade e funcionais, ndo significa que esses devam ser 0s mesmos durante
largos anos. Existem alteracfes externas e internas que podem ser justificativas & mudanca

e melhoria dos processos.

Paralelamente, para que essa preocupacdo com a melhoria seja sempre latente, € conveniente
que as empresas criem mecanismos de controlo e avaliacdo de performance dos processos.
Os mecanismos de controlo sdo tdo mais necessarios quanto maior for a complexidade e

menor automagéo dos processos (Capricho & Lopes, 2007).

Os processos apesar de serem abrangentes a todas as organizacfes podem ser dificeis de
gerir e algumas vezes, até sdo negligenciados nas organizacGes. Por isso, é relevante saber
como os estruturar, gerir e controlar e qual a sua verdadeira relevancia numa organizagéo.

Estes temas serdo abordados nos subcapitulos seguintes.
5.1 Relevancia dos Processos nas organizacdes

Os processos sdo o0s elementos elo das mais diversas areas/partes de uma organizagao, por
iSO a sua gestdo e analise € tdo importante, pois é a partir dai que se avalia a forma como as

tarefas sdo realizadas e a eficiéncia dos fluxos de trabalho entre departamentos.

Juran (1997) revela que as empresas tradicionais organizam-se por funcgdes, ou seja, a sua
estrutura tem como base a defini¢do dos departamentos de producéo, vendas, compras, entre
outros. A responsabilidade estd bem distribuida por cada area funcional e as tarefas, apesar

de muitas vezes serem comuns e repetitivas, estdo formalmente definidas. Para o autor, este
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tipo de visdo sobre uma organizacao é prejudicial, porque se perde a verdadeira avaliacdo da
performance. O autor defende que as organizagdes devem estar organizadas por processos,
pois € através dos macroprocessos que a empresa desenvolve de facto a sua atividade, sendo

com essa base que se devera avaliar realmente a performance.

Juran (1997) refere-se aos macroprocessos como 0S processos com relevancia para a
performance da empresa, porque estes efetivamente atravessam funcionalmente toda a
organizacdo, enquanto os subprocessos sdo de natureza funcional e/ou departamental. Por
norma, as areas operacionais e de venda sdo vistas como os elementos principais, dado que
contribuem diretamente para o negdcio core da maioria das empresas. No entanto, essas
areas so existem com o auxilio das areas financeiras, contabilidade, RH, administrativas e
todas as outras areas de apoio. E durante as passagens de “testemunho” entre areas
funcionais, ao longo do fluxo dos processos, que muitas vezes ocorrem incoeréncias e
ineficiéncias e é ai que estdo as oportunidades de melhoria identificadas pela gestdo de

processos (Krajewski et al., 2001).

No estudo realizado por Hammer (2004) em diversas empresas de sucesso, este identificou
crescimento no mercado e superagdo face aos concorrentes, quando as empresas reinventam
0S Seus processos, apos analisarem as oportunidades de melhoria e inovarem nas operagoes.
A conscientizacdo do reflexo que os processos tém na performance, a analise e a sua
inovacédo sdo dos pontos mais relevantes do estudo de Hammer (2004). O autor refere que,
em especial, a inovacdo dos processos tem um papel significativo na melhoria da eficiéncia
operacional e que essa melhoria tem impacto posteriormente na posi¢do de mercado e na
estratégia. Existindo quase uma relacdo causa-efeito. Por exemplo, apds a reavaliacdo de
determinados processos, inova-se o fluxo operacional e estes tornaram-se mais simples e
flexiveis. Através da otimizacdo dos recursos anteriormente alocados, obtém-se uma
diminuicdo de custos diretos ao produto/servico final. Com estes beneficios nas operacdes,
resultam beneficios de mercado, apds ser possivel oferecer um preco mais baixo aos clientes,

aumentando a sua satisfacao e fidelidade.

Para além da maior eficiéncia operacional e crescimento no mercado, a reavaliagdo dos
processos, defendida por Hammer (2004), e a estrutura por processos ao invés de funcoes,
defendida por Juran (1997), também promovem impactos positivos internamente, ao nivel
dos recursos humanos. A consciencializagdo do fluxo global de processos da organizagéo,

assim como a constante avaliacdo e melhoria dos mesmos, fazem com que os colaboradores
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reconhecam que o seu papel individual é relevante e que contribuem para “algo maior”,
tornando-se mais responsaveis pelas suas tarefas e mais focados nos objetivos (Fonseca,
2014).

Este fluxo de processos numa organizacao, colaborando para a melhoria continua e maior
eficiéncia, leva-nos ao conceito de cadeia de valor (Krajewski et al., 2001). O trabalho
cumulativo dos processos é a cadeia de valor da organizacdo, onde a cada subprocesso se
acrescenta valor as atividades subsequentes, até ao final da cadeia onde se gera a maior

criacdo de valor para o cliente no produto/servico final.
5.2 Tipos de Processos

Como os processos sdo elementos abrangentes nas organizacdes, todos eles tém diferentes
niveis de envolvimento, complexidade e dimensao. Segundo Capricho e Lopes (2007) nas

organizagOes existem trés tipos de processos quanto a sua natureza, que sao:

e Processos de Gestdo — definem-se por processos que contribuem para a tomada de
decisdo da Gestdo, onde se baseia 0 planeamento, organizacéo e controlo do negdcio.

e Processos Funcionais — sdo todos 0s processos que um colaborador ou uma equipa
elabora para alcangar determinado objetivo funcional.

e Processos Funcionais cruzados — s@o processos funcionais que englobam mais do
gque uma equipa, ou Seja, que requerem uma participacdo mais transversal. Por
norma, €ssas equipas ja comportam outros subprocessos que contribuem para o

objetivo funcional.

J& Pires (2016), caracteriza 0s processos também em trés classificacdes consoante a sua
natureza, mas discrimina os seus diferentes focos e orientagdes. Como apresentado na Figura

5.1, os tipos de processos dividem-se em processos integradores, criticos e de suporte.
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Figura 5.1 — Tipos de Processos

Processos Integradores

Estratégia e desenvolvimento da organizacdo; Gestdo dos RH; Qualidade; Gestao dos Sl; Relagdo com os
clientes externos

Processos Criticos, Significativos ou Operacionais

Criagdo e Anélise
Vr%r:idét‘c?se Prestacio Faturagio e Planeamento de
P u dos Serwgos \ cobrangas de produtos/ Mercados

Processos de Suporte

Aprovisionamentos Financeiro Servicos

Controlo de Gestéao

Administrativos Manutencdo

Fonte: Adaptado de Pires (2016, p. 190)

e Processos Integradores — sdo 0s responsaveis pela estrutura global da organizacao,
dai serem indispensaveis e terem um impacto em todos 0S outros pProcessos.
Simultaneamente, tém um caracter orientador de fazerem convergir toda a
organizacéo para os valores e objetivos definidos. Alguns dos processos integradores
mais comuns nas organizacdes sdo os ligados a gestdo estratégica, dos RH e
qualidade.

e Processos Criticos, Significativos ou Operacionais — estes processos estao orientados
para 0 mercado, pois o seu foco sdo os clientes e 0s resultados 0s produtos/ servi¢os
finais. Por norma, tém influéncia direta em diversas areas funcionais, servem como
exemplo os processos de venda e distribuigdo dos produtos e de prestacdo de servico.

e Processos de Suporte — como o proprio nome indica, estes processos apoiam 0S
restantes processos de suporte e/ou criticos/operacionais, dado que o seu foco é dar
suporte aos clientes internos. Sdo os processos de suporte que permitem o fluxo
corrente da organizacéo, caracterizando-se pelos processos de gestdo administrativa,
financeira e controlo.

Para além da sua natureza, o autor atribui diferentes niveis hierarquicos aos processos,
seguindo-se pelos Macroprocessos > Processos > Subprocessos > Atividades > Tarefas >
Microprocessos (Pires, 2016, p. 186). Esta definicdo atribui-se ao fator dimenséo, escala e
impacto na estrutura organizacional de cada processo. Fazendo o paralelismo, 0s
Macroprocessos € processos, por norma, Sao processos integradores; alguns processos e

17



subprocessos serdo processos criticos; e por fim, as atividades, tarefas e os microprocessos

formulam a maioria dos processos de suporte.

Resumidamente, os processos classificam-se consoante o impacto e abrangéncia que tém na
organizacdo. As suas classificacdes e hierarquias facilitam a tomada de deciséo e as formas

como a Gestéo pode atuar e controlar a organizacao.
5.3 Gerir Processos

Os processos das organizacdes tém de ser estudados, monitorizados e reavaliados para serem
o mais eficientes possivel. A propria gestdo dos processos, com vista a melhoria continua e
a maior criacdo de valor, devera seguir um ciclo com os passos identificados na Figura 5.2.

Figura 5.2 — Ciclo de Gestao de Processos
Estudar os
rocessos
A7 ° T
Implementagéo Identificar os
damudanca objetivos
Reengenharia W'
dos processos processos
T Avaliar 0 <
desempenho

Fonte: Adaptado de Krajewski et al. (2001 p. 126)

Para a correta gestdo dos processos, 0 primeiro passo do ciclo é compreender a envolvente
dos mesmos através do estudo dos seguintes elementos: qual a estrutura do processo, qual a
sua relacdo e nivel de envolvimento com o cliente, quais os recursos envolvidos e qual a

necessidade de capital (Krajewski et al., 2001).

E fundamental compreender a envolvente do processo para atuar, controlar e aplicar os
métodos de monitorizagdo mais adequados. Assim, conhecer a estrutura do processo € o
elemento mais essencial na gestdo do mesmo, pois é ai que se entende o seu nivel de impacto
na organizac&o, quais os objetivos e qual o fluxo e tipo de recursos envolvidos. E a partir do
dominio sobre a estrutura atual dos processos que a Gestdo consegue propor melhorias e

reengenharias aos mesmaos.
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Seguidamente, ap6s compreender a estrutura dos processos, a Gestdo consegue avaliar qual
0 impacto dos mesmos junto dos clientes, ou seja, determinar o nivel de implicacdo que
determinado processo tem no negdcio. Consoante o maior nivel de envolvimento com o0s
clientes, maior o risco do processo e, consequentemente, maior devera ser o controlo da sua

eficiéncia (Krajewski et al., 2001).

Os recursos e a intensidade de capital envolvidos também sdo elementos relevantes. E
necessario conhecer qual a variedade de tipologia de recursos abrangidos (humanos,
materiais, informaticos, entre outros), quais as funcdes/areas contributivas para 0 processo,
em que volume e frequéncia ocorrem e se existe flexibilidade dos recursos (funcgdes
especializadas ou universais). Estes sdo pontos de interesse para se avaliar a possibilidade
de ajustamentos, realocacdo e rotatividade de recursos para tornar 0S processos mais
eficientes. O mesmo se aplica ao capital envolvido em cada processo. Por norma, 0 objetivo
¢ tornar os processos com o maior nivel de automacdo possivel, pois maximiza a sua
eficiéncia. No entanto, a maior automacdao leva ao maior nivel de investimento. Assim, antes
de melhorar/alterar qualquer processo, é necessario avaliar qual o capital investido nele no

momento (Krajewski et al., 2001).

O segundo passo do ciclo é a identificacdo correta dos objetivos e propdsitos dos processos
face ao estudo prévio da sua envolvente. E com a identificacdo concreta dos objetivos que
se estabelecem os limites dos processos, ou seja, 0s objetivos definem a priorizacao da gestdo
e 0 nivel de controlo. Por exemplo, um processo cujo seu objetivo é garantir que a
informac&o financeira reportada anualmente seja fidedigna deve ter um nivel de controlo e
monitorizagdo superior do que um processo Cujo objetivo seja a correta distribuicdo de
correspondéncia, uma vez que o reporte obriga a utilizacdo de mais recursos (equipa de
contabilidade/financeira vs. um administrativo) e é uma das ferramentas de apoio a tomada

de decisdo da Gestdo e de avaliacdo por parte dos stakeholders.

O terceiro passo surge pela necessidade de organizar a informagdo dos processos para mais
facil monitoriza-los e, posteriormente, redesenha-los. No fundo, tudo aquilo que foi
observado e estudado nas etapas anteriores deve ser documentado através de representacdes
gréaficas simples e detalhadas (fluxogramas e diagramas), fichas de caracterizacao, descri¢do
das atividades envolvidas (manuais de procedimentos e instru¢fes de trabalho), registos
diarios do fluxo do processo e férmulas de calculo dos indicadores atribuidos a cada processo

(Pires, 2016). Esta fase, por parecer primaria, é muitas vezes negligenciada nas organizacdes,
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no entanto, é das mais eficazes na construcdo de melhorias aos processos e real compreensao

dos mesmos.

A ferramenta mais utilizada para documentar um processo, uma vez que é a mais Util para
visualizar a totalidade do fluxo e para identificar as areas mais criticas, é o fluxograma de
processos. Esta ferramenta ndo tem um modelo exato a seguir e pode ter o nivel de detalhe
que se pretender, desde que reflita sequencialmente o fluxo de informagdes, os inputs e
outputs, quais 0s recursos e que areas/departamentos se envolvem ao longo do processo
(Reid & Sanders, 2005). Uma das formas de criacdo dos fluxos dos processos € através da
utilizacdo do Business Process Model and Notation (BPMN). O BPMN foi desenvolvido
pela Business Process Management Initiative, atualmente gerida pelo grupo Object
Management Group - Business Process Model and Notation, cujo objetivo é disponibilizar
um recurso onde as organizacfes consigam desenhar e modelar 0s seus processos através de

uma interpretacdo gréafica (BPMN, 2022).

O quarto passo € a avaliacdo de desempenho do processo, que deve ser monitorizada
essencialmente por indicadores. Os indicadores e as suas metas devem ser escolhidos e
calculados consoante os objetivos, risco e impacto organizacional dos processos em estudo.
Tanto quanto possivel, é importante instituir indicadores claros, com férmulas de calculo
e/ou escalas de performance, porque dessa forma néo se desvirtua o controlo e cria-se um

comprometimento maior com o0s objetivos definidos (Krajewski et al., 2001).

Muitas das vezes, o mais desafiante é criar sistemas estruturais nas organizacdes que
fornecam dados e informacg6es para se criar maior sensibilidade ao controlo e avaliagédo da
performance dos processos. No capitulo seguinte, serdo abordados alguns modelos de gestao

que beneficiam essa leitura dos processos.

Apos a avaliacdo do desempenho, € frequente confrontar os resultados esperados face aos
resultados obtidos e conclui-se que é necessario ocorrer alguma mudanca/melhoria. Esta fase
resulta da investigacdo das lacunas e origens das falhas de desempenho, onde o foco é
questionar os pressupostos e as razdes das coisas serem feitas de determinada forma (Reid
& Sanders, 2005). Pode-se chegar a conclusdo de que ha a possibilidade de melhorar
determinadas etapas, incrementando a cadeia de valor do fluxo atual do processo ou concluir
que existe necessidade de o redesenhar, tratando-se de uma reengenharia do processo. A

reengenharia de processos é uma medida mais radical, pressupde mudangas significativas e
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carece de maior esforgo e recursos, mas por vezes é a Unica forma a ser aplicada para que os

processos criem valor.

Por fim, a sexta fase é a aplicacdo das alteracbes/melhorias identificadas anteriormente, onde
se da a implementacdo da mudanca. Esta fase tem um elemento que contribui para que,
frequentemente, a implementacdo ndo ocorra: a resisténcia a mudanca, onde persiste 0
pensamento de que “sempre se fez assim” ou que “ja se tentou mudar antes e nao resultou,
por isso ndo vale a pena”. Para combater a resisténcia, € essencial que a mudanca seja uma
medida integrativa e engloba a participacdo de todos os membros envolvidos no processo,
dessa forma, cria-se maior comprometimento e compreensdo da origem da mudanga
(Krajewski et al., 2001).

As fases nomeadas anteriormente devem fazer parte de um ciclo instaurado na organizacao,
ou seja, devem ser realizadas com alguma periodicidade e consoante a necessidade. No
entanto, Krajewski et al. (2001) alerta para a consciéncia que este ciclo acarreta custos. Os
chamados custos de prevencdo e custos de avaliacéo.

Os custos de prevencdo sdo aqueles associados ao aperfeicoamento e ao evitar de
ineficiéncias, antecedendo qualquer validacdo ou ocorréncia de real falha/erro no processo.
Por norma, refletem-se nos recursos gastos para reprojetar os processos a fim de antecipar
falhas ou em horas de formacdo para incentivar a melhoria continua. Ja os custos de
avaliacdo ocorrem no momento da avaliacdo do desempenho, surgindo do volume de
recursos necessarios a apreciacao e inspecdo da performance. Assim, existe uma correlacao
entre ambos os custos: quanto maior o nivel de prevencao, menor a necessidade do nivel de

avaliacdo (Krajewski et al., 2001).

Adicionalmente, caso ndo se invista na prevencao e avaliacdo, assim como no ciclo de gestao
de processos, aumenta-se o risco de incorrer em custos com falhas nos processos, através de
falhas internas (custos com desperdicios de materiais, corregdo de defeitos, entre outros) e
falhas externas (custos com garantias de clientes, perda de valor no mercado pela falta de

qualidade, entre outros). Cabe aos gestores medir 0 risco e 0s custos associados.
5.4 Modelos/Sistemas de Gestao

Muitas vezes os gestores encontram dificuldade em conseguir que a organizacao se focalize

NOS Seus processos, porque ndo tém meios para avaliar o desempenho dos processos nem o
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valor criado. Dali, por vezes, ser necessario alterar a estrutura da analise da administracao de

topo, através de novos modelos de Gestdo (Pinto, 2010).

Dessa necessidade, gerada também pela insuficiéncia dos sistemas de administracdo
tradicionais, baseados unicamente em indicadores e dados financeiros, surgiram outros
modelos de avaliacdo de desempenho empresarial focados no negdécio, na estratégia e em
indicadores de gestdo, financeiros e econdmicos (Antunes & Mucharreira, 2015). Entenda-
se que estes modelos sdo dirigidos para um nivel de gestdo de topo, tendo uma reduzida
aplicabilidade ao nivel operacional, ou seja, resultam como apoio a Gestdo para avaliar o
desempenho organizacional, mas terdo sempre de existir outros indicadores e métodos mais

especificos de avaliacdo para os fluxos processuais (Pinto, 2010).

5.4.1 Balanced Scorecard

Um dos modelos de Gestdo que encaixa neste raciocinio é o Balanced Scorecard (BSC). O
BSC foi criado no contexto da crescente exigéncia entre o alinhamento da performance com
a estratégia organizacional, por Kaplan e Norton em 1992, que desde entdo teve grande
adesdo nas organizacdes (Pinto, 2009). Este modelo tem como finalidade, segundo Antunes
& Mucharreira (2015, p. 108),

direcionar as atividades da empresa de acordo com a visao e a estratégia da organizacéo,
melhorar a comunicacdo interna e externa e controlo do desempenho organizacional,
visando os objetivos estratégicos. As medidas financeiras sdo complementadas com
medidas ndo financeiras, nomeadamente, satisfacdo dos clientes, processos internos,

inovagao ¢ atividades de melhoria operacional (...).

Adicionalmente, 0 BSC ajuda os gestores a traduzir a visao global do desempenho sob quatro
perspetivas, tal como indicado na Figura 5.3 (Rodrigues, 2010):

e Perspetiva Financeira determina “como pretendemos ser vistos pelos investidores?”,
onde séo determinados indicadores financeiros relativos ao crescimento do volume
de negadcios, reducdo de custos e rentabilidade dos ativos de investimento.

e Perspetiva de Clientes responde “como conseguimos garantir a satisfagdo dos
clientes?”, onde sdo analisadas formas de garantir a fidelizag@o dos clientes e a maior

qualidade dos produtos/servigos.
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e Perspetiva de Processos Internos deve procurar “como alcangar processos
eficientes?”, estimulando a maior criagdo de valor no fluxo operacional de forma a
fazer cumprir a estratégia e objetivos.

e Perspetiva de Aprendizagem e Desenvolvimento procura “como devemos atingir a
melhoria continua e o crescimento?”, onde devem ser estimulados os recursos para

manter a motivacao e aumentar a formagéao.
Figura 5.3 —Balanced Scorecard
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Fonte: Adaptado de Santos (2008 p. 408)

Segundo Kaplan e Norton, a perspetiva dos processos internos deve ser estruturada apds a
perspetiva financeira e de clientes estabelecerem o0s seus objetivos, porque para se
identificarem os processos mais criticos deve-se conhecer a estratégia a seguir para dominar
0 mercado e quais os limites e metas financeiras (Santos, 2008). Dessa forma, delinearam
uma cadeia de valor como instrumento de andlise dos processos internos mais facilitador a
Gestdo, onde, para se identificar e satisfazer as necessidades dos clientes, os gestores devem
estudar trés tipos de processos: processos de inovacao, de operacdes e servigos pds-venda
(Kaplan & Norton, 1996).

Os processos de inovacdo sdo 0s que estdo envolvidos na analise da descoberta das
necessidades dos clientes e no desenvolvimento e testes de novos produtos/servigos. Os
processos de operacfes sdo 0s que estdo inerentes as atividades de producao e distribuigéo,
onde ocorre a gestdo da cadeia de abastecimento. Por ultimo, os processos de servi¢os pos-
venda sdo aqueles onde se processa o servico mais pormenorizado ao cliente, de gestdo da

relacdo cliente-empresa, com o objetivo de procurar acrescentar valor através de devolugdes,
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gestdo de cobrangas, assisténcia técnica, garantias, tratamento de reclamagdes, entre outros
(Santos, 2008).

O BSC é um modelo de Gestdo que identifica claramente que 0s processos organizacionais
sdo relevantes e que promovem a cria¢ao de valor e a persecucdo da estratégia. Ele € um dos
métodos de avaliagdo de performance organizacional com caracter global e de utilizacéo de
mais alto nivel e, complementarmente, auxilia a estruturar os pontos mais criticos da

organizacao.

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

Noutra visdo ndo tdo focada na estratégia e, simultaneamente, derivado do aumento da
competitividade do mercado, surgiram outros modelos de Gestdo mais centrados no controlo
de custos. Em consequéncia do risco de distor¢do ou inflacdo do apuramento dos custos, que
contribuem para o apuramento dos precos de venda mais competitivos, surgiram novos
sistemas de custeio, representados na Figura 5.4, que acompanham a Contabilidade de
Gestdo: Activity Based Costing (ABC) e Activity Based Management (ABM) (Oliveira,
2019).

Figura5.4 — ABC e ABM
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Os custos calculados pelos sistemas tradicionais de custeio, frequentemente, ndo sao
suficientes uma vez que, 0s custos indiretos séo assumidos como proporcionais a producao
realizada, o que ndo espelha a realidade. Os custos indiretos podem ser variaveis e
representam uma parte muito maior dos custos de producéo do que o esperado, influenciando

a reducdo do apuramento da méo-de-obra direta (Peron, 2021).

Assim, 0 ABC é um modelo de gestdo baseado no custeio de atividades, cujo objetivo €
controlar todas as operagdes, reduzindo ao maximo 0s custos das atividades mais

dispendiosas e eliminar as que ndo acrescentam valor (Peron, 2021).
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Os custos diretos resultam de uma relagéo direta entre os recursos consumidos e 0s objetos
de custeio, onde o seu tratamento é semelhante aos dos métodos contabilisticos tradicionais.
A diferenca no ABC surge no tratamento dos custos indiretos, dado que estes sdo alocados

as atividades onde sdo consumidos (Nunes, 2012).

A identificacdo das atividades é o ponto mais relevante para a correta construcéo do sistema
ABC. Esta analise constrdi-se com o reconhecimento dos principais processos da
organizagdo e que recursos percorrem 0s mesmos. Os recursos consumidos, que
fundamentam os custos indiretos, podem ser tdo variados como as atividades selecionadas.
Por exemplo, das atividades relacionadas com a produgdo (processos criticos), surgem custos
indiretos como consumo de agua, eletricidade, inspe¢des; ja em atividades que sustentam o
negocio (processos de apoio), resultam custos indiretos como a manutencédo e limpeza dos
edificios (Peron, 2021).

O ABC identifica os custos por processo, independentemente do volume de producdo. Desta
forma, ndo sé se consegue visualizar com maior consciéncia a realidade do fluxo dos
processos, como ainda avaliar com maior rigor o desempenho e determinar as atividades
mais dispendiosas (Oliveira, 2019). Assim, o ABC torna-se mais do que um sistema de
custeio, mas um modelo de Gestao, dado que orienta os gestores a focalizar nas origens dos
custos e percecionar os verdadeiros geradores de valor (Peron, 2021).

O ABM surge na continuidade do ABC, mas foca-se na melhoria dos processos/atividades
de forma a torna-los mais eficientes e relacionando-se com a estratégia da empresa. Com
base na estrutura de apuramento do ABC, o objetivo do ABM é identificar oportunidades de
melhoria nas atividades que atualmente geram valor, para que no futuro acrescentem mais
valor, e reduzir ou até mesmo eliminar as que ndo criam valor para a organizacao (Oliveira,
2019).

Apesar dos beneficios serem notdrios, estes dois sistemas de custeio apresentam algumas
limitagdes, que promovem a ndo concretizacdo e aplicabilidade, tais como o tempo e
recursos necessarios para a sua implementacdo, a dificuldade em alocar e identificar os

objetos de custeio e custos indiretos e a propria complexidade dos dados na utilizacdo diéaria.
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5.4.3 Enterprise Resource Planning (ERP)

Para além do BSC com caracter mais estratégico e global e do ABC/ABM que se centram
na mensuracao e controlo dos custos das atividades organizacionais, existem outros métodos
de auxilio a avaliacdo de desempenho dos processos organizacionais que estdo intimamente
ligados com os sistemas de informagdo, como € o caso do sistema de gestdo integrado
Enterprise Resource Planning (ERP). O ERP trata-se de um sistema de software sofisticado
que interliga um conjunto de médulos/atividades, recolhe dados, guarda-os e controla um
fluxo de informacéo sobre a organizacdo. Estes tipos de sistemas comecaram a surgir pela
necessidade de anular a repeti¢do de informacdo em diversos programas, onde os dados nao
estariam conectados entre si e, simultaneamente, pela crescente evolugéo e integragdo dos

sistemas de informac&o nas organizac@es (Cardoso, 2022).

Segundo Alves (2001), o ERP tem importantes atributos para as organizagdes, tal como a
sua capacidade de atravessar todas areas funcionais, desde os processos mais front-office aos
back-office, possibilitando uma viséo integrada do resultado dos fluxos operacionais em vez
de reunir as diversas informacdes fragmentadas. O sistema armazena os dados gerados pelos
fluxos de atividades e fornece informacdo de diversos médulos, desde a contabilidade e
financas, operacgéo fabril, gestdo da qualidade, RH, custos de producéo, vendas, marketing,

entre outros.

Outros atributos centram-se na capacidade de o sistema partilhar os dados dos processos por
toda a organizacdo, dando a conhecer as atividades globais a varios elementos. Essa
informacdo € produzida em tempo real, ou seja, esta disponibilizada e atualizada ao
momento, 0 que permite o efetivo e eficiente uso dos recursos (humanos, materiais,

tecnoldgicos) (Alves, 2001).

Por ter um nivel de abrangéncia tdo vasto, quando se pretende projetar um sistema ERP, as
organizacOes devem analisar primeiramente 0s seus principais processos, de forma que a
informagdo que seja gerada nos diferentes modulos do software seja a mais util e relevante
para a avaliacdo do desempenho e tomada de decisdes. As organizagdes devem tambeém
avaliar o custo-beneficio de um sistema destes, pois este nivel de complexidade podera nao
ser adaptavel e aconselhdvel a todos os tipos de negocios (Krajewski et al., 2001).
Comprovando isso mesmo, segundo um estudo de Krajewski et al. (2001), as empresas

obtém melhores resultados quando mantém a implementacéo do ERP com uma base simples,
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com os modulos padronizados e sem grandes adaptagdes. Isto porque, em situaces opostas,
quando as empresas investem demasiado na personalizacdo do sistema, acabam por

despender de elevado capital e o ERP torna-se demasiado complexo e oneroso de gerir.

Noutro estudo realizado em empresas de transporte de mercadorias, conclui-se que o ERP é
uma das melhores ferramentas para gerir uma organizacao, pois € possivel alcancar grande
otimizag&o de recursos, através da facil rastreabilidade dos mesmos. No entanto, para além
dessas conclusdes, da-se o alerta de que um sistema ERP por si s6 ndo € suficiente para
alcancar grandes niveis de eficiéncia dos processos e melhoria dos mesmos, é sempre

necessario combinar outras técnicas de avaliacdo nos fluxos processuais (Cardoso, 2022).

Segundo Pinto (2010), independentemente dos modelos e ou ferramentas de apoio a Gestao
que cada organizacdo tenha, dever-se-a dar mais atencdo a determinadas regras orientadoras
de gestdo de processos, cujo legado surgiu do Japdo, pais que se tornou em uma das maiores
poténcias econdmicas do mundo. As orientacdes dos gestores japoneses resultam como base
a qualquer método aplicado a avaliacdo de desempenho. Pinto (2010) indica que essas

orientagdes sao:

e Controlar os desvios (ndo as médias) — a tendéncia mais comum nas organizagdes,
com qualquer modelo/sistema de gestdo que tenha, é apenas focar-se e restringir a
andlise aos resultados médios. No entanto, o que de facto aumenta a eficiéncia é
entender o que interfere com o desempenho dos processos e para isso, deve-se
analisar os desvios e depositar maior controlo nos processos que oferecem mais
oscilacdes.

e Tomar decisdes baseadas em factos — a Gestdo devera ter na sua posse factos,
elementos quantificaveis e concretos para tomar decisdes. Dai a importancia de,
independentemente do sistema de gestdo aplicado, 0 mesmo deverd ser sempre
acompanhado de indicadores e métricas objetivas.

e Melhoria continua do desempenho — a melhoria continua obtém-se através da
motivacdo dos recursos humanos (na procura da maior criagdo de valor) e na
eficiéncia dos processos. Segundo o legado japonés, essa eficiéncia gera-se através
da maior capacidade possivel de uniformizar os processos, tornando-o0s quase

automaticos, e documentando-os.
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Em suma, conclui-se que os sistemas/modelos apresentados sdo alguns exemplos de grandes
instrumentos no auxilio da avaliagdo e controlo do desempenho das atividades
organizacionais, mas estas ferramentas isoladamente ndo garantem totalmente a eficiéncia e
melhoria continua dos processos, nem a criagio de valor. E sempre necessario existir uma

gestdo mais proxima e as vezes individual dos processos, regida por indicadores especificos.
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6. Criacao de Valor

Segundo Neto (2014), a criacdo de valor é de facto o pilar essencial para garantir a
longevidade das organizagdes, uma vez que se trata de um conceito com viséo a longo prazo,
ndo existindo espago para resultados econémicos efémeros e onde se exige uma capacidade
organizacional competitiva constante face a volatilidade dos mercados, capaz de adicionar

riqueza aos acionistas.

A criagdo de valor tem vindo a ser um tema de crescente interesse para as empresas, pois
afasta as regras tradicionais e convencionais financeiras de rendibilidade e foca-se no
aumento de valor (Galvéo et al., 2018). Inclusivamente, o conceito de valor tem diversas
aplicabilidades e interpretagdes, tais como: “valor contabilistico”, “valor de mercado”,
“valor de aquisi¢do”, entre outros. No entanto, neste contexto de criacdo de valor, a alusdo é
para o conceito global de “valor da empresa”, que resulta do seu valor para o mercado e

stakeholders, e consequentemente para o acionista/investidor (Young & O’Byrne, 2001).

O valor econémico de uma organizacgdo resulta do retorno gerado dos investimentos quando
estes produzem uma rendibilidade superior a taxa minima exigida de capital. Ou seja, existe
criagdo de valor para uma empresa sempre que a taxa de retorno do capital investido for
superior ao custo desse mesmo capital e destruicdo de valor quando o investimento é menos

rentavel que o valor do capital que lhe foi investido (Neto, 2014).

O valor para o acionista surge de uma rendibilidade supranormal, quando existe uma
remuneracdo acima das expectativas minimas, e esse valor pode materializar-se via
distribuicdo de dividendos ou via aumento das agdes e consequentes ganhos de capital
(Nascimento, 2019).

Assim, o valor da empresa € gerado sempre que o retorno do investimento for maior que a
remuneracao minima exigida, ou seja, a criacdo de valor surge quando se remunera 0 custo
de oportunidade do capital (Neto, 2014). O custo de oportunidade do capital reflete o esforco
que a empresa tem ao aplicar os seus recursos em determinado investimento, em detrimento

de outro investimento de risco semelhante (Galvéo et al., 2018).

Dai, o lucro do exercicio ndo € uma representacdo direta da criacdo de valor para uma

empresa, dado que este apenas tem em consideracdo no seu apuramento o custo do
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financiamento, ndo englobando a rendibilidade exigida pelos acionistas ou 0 custo de
oportunidade do capital (Carvalho, 2008).

Em concluséo, a criacdo de valor surge quando o valor de mercado das empresas aumenta
derivado da melhoria na sua capacidade de remunerar o custo de oportunidade do capital
investido (Neto, 2014). No entanto, para dar continuidade a criacdo de valor é necessario
criar mecanismos de gestdo sustentaveis focados em fatores determinantes de valor, os

chamados value drivers.

6.1 Value Drivers

Quando uma organizagédo tem apenas como objetivo maximizar o seu valor, sem qualquer
estratégia e/fou gestdo associada, torna-se bastante insuficiente. E necessario estudar e

focalizar nos principais fatores geradores de valor, os value drivers (Galvéo et al., 2018).

Os value drivers sdo qualquer variavel que tenha um impacto ou influéncia no valor

econdémico de uma organizacgao (Neto, 2014).

Rappaport (1998) classifica os value drivers em macro e micro value drivers, consoante o
peso que tém na criacdo direta de valor para a empresa, sendo que define exatamente quais

sdo macro diferenciadores, como apresentado na Figura 6.1.

Figura 6.1 — Macro e Micro Value Drivers

- Taxa Crescimento das Vendas Quota de mercado

- Margem Operacional Preco de venda

- Investimento Ativos Custo das matérias-primas
- Necessidades de Fundo Maneio Salarios

- Taxas de Imposto Rotacéo de inventarios

- Custo de Capital Contas a Receber e a Pagar

 Horizonte temporal Custo do Capital Proprio

Fonte: Adaptado de Rappaport (1998, p. 170)

Para o autor, 0os macro value drivers sdo de caracter financeiro e sdo definidamente sete: a

taxa de crescimento das vendas, a margem operacional, o investimento em ativos fixos, as
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necessidades de fundo maneio (NFM), a taxa de imposto sobre o rendimento, o custo de
capital e o horizonte temporal de criacdo de valor. No entanto, apesar destas varidveis serem
as que Rappaport (1998) considera que mais influenciam o valor da empresa, para a gestdo
corrente é necessario adicionar os micro value drivers. Estes devem ser escolhidos e
analisados perante o maior nivel de input que fornecem a cada um dos macro value drivers,
ou seja, conforme a influéncia que tém no aumento ou diminui¢do dos sete fatores. Desta
forma, embora os macro value drivers sejam fixos, os micro value drivers podem ser

variaveis consoante tipo de negocio e estrutura organizacional (Luis, 2012).

Ja Neves (2005), baseando-se no estudo de Rappaport (1998), reestruturou a organizacdo
dos value drivers e incorporou-os em trés grupos de decisdes de Gestdo: Operacionais, de

Investimento e de Financiamento, tal como representado na Figura 6.2.

Figura 6.2 — Value Drivers

Ambito:
mbito (:) (:)

Value | Taxa Crescimento Investimento NFM Custo da Divida

Drivers: 5Ci
Volume de Negocios Desinvestimentos Custo de Capital

Margem Contribuigédo
Custos Fixos

Taxa de Imposto

Horizonte temporal

Fonte: Adaptado de Neves (2005, p. 118)

Os value drivers originarios das decisfes operacionais e correntes resultam na taxa de
crescimento do volume de negdcios, margem de contribuicdo, custos fixos (nestes pontos, 0
autor adiciona complexidade face a estrutura de Rappaport (1998), uma vez que detalha a
tipologia de custos (que dependem e ndo dependem das vendas) e ndo assume apenas a
totalidade de gastos com o apuramento da margem operacional), a taxa de imposto sobre o
rendimento e o horizonte temporal relativo a duracdo de valor até se alcancar a situacéo de
cruzeiro (Neves, 2005).

O grupo relativo aos investimentos, contém value drivers que ajudam a medir o valor gerado

a partir da necessidade de investimento em NFM face ao volume de negdcios e nas decisdes
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de desinvestimento em ativos que ndo tenham afetacdo a exploragdo, ou seja, correspondem

ao valor inerente a gestdo, aquisicdo e alienacao de bens.

Por fim, no que diz respeito as operacgdes de capital (aumento de capital e/ou financiamentos
de médio e longo prazo) surgem os value drivers do custo da divida e custo de capital (Neves,
2005).

Por outro lado, Caselani e Caselani, (2006), adicionaram uma componente ao estudo dos
value drivers. Os autores referem que para a maximizacdo da criacdo de valor para 0s
acionistas ndo contribuem apenas varidveis de carater estritamente financeiro. Existe um
conjunto de value drivers ndo-financeiros a ter em consideracdo que surgem dos processos
mais relevantes das organizacGes. Estes componentes complementam e alimentam 0s
elementos financeiros, e relacionam-se com a avaliacdo de desempenho operacional no

longo prazo e com a eficiéncia dos processos correntes.

Na mesma linha de pensamento, Young e O’Byrne (2001) no estudo sobre os indicadores de
gestdo baseada no valor, ja tinham identificado alguns value drivers ndo financeiros com
impacto na criacdo de valor, como os parametros de satisfacdo dos clientes, a produtividade
dos colaboradores, a eficiéncia dos processos internos e outros ativos intangiveis como o

poder da marca, o capital intelectual, entre outros.

Assim, apesar de se verificar que a literatura ndo é unanime na sua classificacdo e origens,
conclui-se que os value drivers podem diferir consoante 0 negécio e estrutura
organizacional, mas que a sua sustentabilidade surge através da ado¢do de um sistema de
Gestéo Baseada no Valor (GBV).

6.2 Gestao Baseada no Valor

A GBV ou VBM (Value Based Management) tornou-se conhecida em meados dos anos 80,
em consequéncia da publicagao do estudo de Rappaport sobre “Creating Shareholder Value”
em 1986 (Galvéo et al., 2018). Desde entdo, a GBV tem vindo a ter cada vez mais adeptos
e seguidores, incluindo em Portugal, tanto a nivel académico como organizacional, uma vez
que com este modelo é possivel avaliar o desempenho das empresas e aperfeicoar o sistema

de incentivos dos gestores tendo por base o valor criado para os acionistas (Neves, 2012).
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O interesse na GBV tem sido crescente e demonstra ser um conceito fundamental para que
as empresas atuais aprendam e procurem a sustentabilidade, porque (Neto, 2014):

e a globalizagdo torna os mercados financeiros amplos, aumentando a facilidade e
rapidez com que os investidores mudam e procuram novas alternativas mais rentaveis
de investimento;

e acompeticdo é feroz, onde s existe espaco para as organizac¢des que tomam decisdes
eficientes e apoiadas na criacdo de mais valor;

e 0 desenvolvimento profissional dos colaboradores modernos € mais exigente, tendo
um perfil mais empresarial e menos burocratico, pelo que um bom sistema de

incentivos é bastante motivador.

A GBYV define-se como um sistema de gestdo que tem como objetivo principal criar valor,
através da obtencdo de um retorno superior ao custo de oportunidade do capital (Neto, 2014)
e onde se alinham os interesses dos gestores com 0s dos acionistas, fazendo com que 0s
gestores tomem decisGes ndo com interesse préprio, mas sim no interesse geral da empresa

e dos acionistas (Galvéo et al., 2018).

Martin, Petty e Wallace (2009) defendem que ndo existe uma férmula Unica que garanta a
criacdo de valor nem que apenas a sua mensuracdo seja o suficiente, & necessario que a
organizacao crie uma estrutura de GBV que resulte num ciclo sustentavel. Estes autores e,
simultaneamente, Carvalho (2008) determinam que a GBV consiste principalmente em trés

grandes origens de atuacdo, tal como representa a Figura 6.3.

Figura 6.3 — Gestdo Baseada no Valor
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Fonte: Adaptado de Carvalho (2008, p. 51)

33



O objetivo supremo da GBV ¢ o foco no valor, entdo este principio deve estar presente em
toda a organizacdo, desde a missdo, a execucdo da estratégia delineada e aos objetivos
definidos. A organizacdo deve estar orientada para a criacdo de valor e gerar essa
consciencializacdo junto de todos os seus elementos, de forma que se viva um ambiente de
contribuicéo global para o valor da empresa e 0 mesmo se espelhe nos seus processos e fluxo
de trabalho corrente (Carvalho, 2008).

Ao se atribuir o foco a criacdo de valor, todas as decis6es de grupo e/ou individuais deverao
ser pensadas com esse fim, 0 que promove uma maior motivacdo interna e empenho para
alcancar um prémio. Este exercicio de demonstrar os beneficios deste modelo e preparar
tecnicamente as pessoas devem ser responsabilidades dos gestores, onde muitas vezes se

revelam através da instituicdo de contratos psicologicos (Neves, 2012).

Para além das pessoas, podera existir a necessidade por parte dos gestores de avaliarem se a
estrutura da organizacgdo é concilidvel com a GBV. Por vezes, com o intuito de procurar as
melhores oportunidades com rendibilidade superior ao custo de capital e, simultaneamente,
implementar a filosofia de criacdo de valor, podera existir a necessidade de reorganizar
algumas das estruturas atuais da organizacdo de forma a libertar o maximo valor associado

a cada unidade de negdcio (Neves, 2012).

Estabelecendo-se o foco na organizacdo sobre a criacdo de valor, a GBV tem de suportar a
avaliacdo de desempenho. A avaliacdo de desempenho deve ter por base os value drivers,
onde estes deverao ser monitorados por indicadores de performance de caracter financeiro e

ndo financeiro (alguns dos indicadores serdo abordados no capitulo seguinte).

A principal funcdo desta fase é auxiliar a GBV a identificar com maior facilidade os pontos
mais fortes e fracos do desempenho, 0s desvios e tornar mais rapida a intervencao em acoes
corretivas (Carvalho, 2008). Por exemplo, de forma a avaliar a eficiéncia operacional na
criacdo de valor, poderd analisar-se a evolucdo dos racios da margem de contribuicéo (peso
dos custos variaveis operacionais no volume de negocios) e a rendibilidade operacional do
volume de negocios (mede qual o rendimento operacional gerado por cada unidade
monetéria de vendas). Essa analise também devera conter a comparagdo com a concorréncia
e perante os resultados, tomar uma deciséo e plano de melhoria (reduzir os custos fixos,
renegociar 0s precos de aquisicdo dos materiais ou tornar a rede de distribuicdo mais

eficiente, entre outras decisoes).
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Cada organizagdo, consoante 0 seu contexto e modelo de negdcio, deve escolher os
indicadores a avaliar mais relevantes para a criacdo de valor para os seus acionistas. No
entanto, ha que referir que podera existir uma relagcdo causa-efeito entre eles. Os indicadores
mais criticos para o desempenho serdo os seus value drivers ja identificados e por isso, serdo
os chamados leading indicators. Existirdo outros indicadores que podem ter uma ligagao
dependente aos leading indicators, ou seja, indicadores que resultantes do efeito de outros
indicadores, os chamados lagging indicators (Neves, 2005). A titulo de exemplo, a
satisfacdo dos clientes € um leading indicator face ao saldo de clientes, ja face ao indicador
de qualidade dos produtos/servicos e aos prazos de entrega de encomendas é um lagging
indicator, uma vez que depende dos resultados de ambos.

Tendo a GBV uma relacdo direta com o desempenho dos gestores, uma vez que devera
existir um alinhamento entre os interesses destes e dos acionistas para a criacdo de valor,
torna-se imprescindivel desenhar um bom sistema de incentivos como forma adicional de

motivagéo (Carvalho, 2008).

O sistema de incentivos caracteriza-se pela entrega de bonus de curto ou longo prazo, ac6es
ou stock options aos gestores como forma de recompensa sobre a concretizacdo de
determinadas metas e objetivos, que servem de base a quantificacdo do prémio, e cujo foco
é em prol do beneficio da empresa e dos acionistas (Luis, 2012).

Neves (2005) defende que a politica do sistema de incentivos deve estar em linha com visao
da organizacao, de forma a evitar alguns erros comuns na fundamentagédo das recompensas
que levam muitas vezes a condutas ineficientes. Os aspetos a ter em atengdo aquando da
criagédo do sistema de incentivos s&o os seguintes (Neves, 2005, p. 180-184):

e Curto prazo versus Longo prazo — quando os objetivos associados ao sistema de
incentivos tém um carcter mais imediato, focando-se meramente nos lucros ou nos
fluxos de caixa, estimula a preocupacgdo dos gestores apenas para o desempenho a curto
prazo. Nesta situacdo, Neves (2005) defende que pode ocorrer um de dois fenémenos: a
miopia de investimento ou operacional. A miopia de investimento consiste na deciséo
recorrente por parte dos gestores em adiar ou reduzir a importancia de investimentos em
ativos necessarios para os resultados de médio e longo prazo, em prol da melhoria dos
resultados de curto prazo. A miopia operacional segue 0 mesmo raciocinio aplicado a

reducdo dos custos no curto prazo, para a concretizacdo de melhores resultados no
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imediato, mas prejudicando os planos de médio e longo prazo. Por exemplo, 0s gestores
reduzem nos custos em formacdo, em investigacdo e desenvolvimento ou até em
publicidade, de forma a terem resultados no exercicio superiores, mas prejudicam a
performance da empresa a longo prazo. Assim, a melhor opcao sera as organizagoes
escolherem variaveis com caracter misto, de curto e longo prazo, como forma de
incentivarem a gestdo mais equilibrada.

Nivel de competicdo — os sistemas de incentivos podem levar a um clima de competicéo
na organizacdo. No entanto, cabe a empresa decidir se pretende incentivar o nivel de
competicdo ou se, por outro lado, pretende um clima de cooperacdo entre gestores e
departamentos. Consoante essa decisdo deve-se determinar indicadores e prémios mais
individualistas ou de espirito de grupo.

Selecéo de indicadores — os indicadores que servem de base a avaliagdo do desempenho
na GBV é o ponto mais critico para o sucesso dos sistemas de incentivos. Os indicadores
devem estar adequados ao contexto em que sdo aplicados, ou seja, as variaveis que
avaliam a administracdo ndo devem ser as mesmas para avaliar os gestores de unidades.
Nivel de arbitrariedade — os sistemas de incentivos tém de contemplar na sua politica o
nivel de rigidez da avaliacdo face aos indicadores estabelecidos. Os sistemas baseados
unicamente pelos resultados absolutos dos indicadores, ndo s6 podem sofrer com o
enviesamento dos valores como podem né&o espelhar o desempenho e esforco real (por
exemplo, obter um resultado abaixo do esperado, apesar da empresa ter cumprido a
maioria dos objetivos, estando num contexto de grande dificuldade financeira). Ja
sistemas onde os incentivos sdo dados de livre-arbitrio pela comissdo de remuneracdes
ou pela administracdo, deixam uma grande abertura para a criacdo de lobbies. Nestes
casos, a politica do sistema de incentivos deve estabelecer exatamente qual o grau de
arbitrariedade a adotar.

Nivel de uniformizacdo — a politica do sistema de incentivos deve contemplar qual o grau
de uniformizacdo das formas de entrega de incentivos, dos montantes a atribuir, da
frequéncia dos incentivos e a areas a abranger (apenas administradores ou incluir
gestores de unidade e funcionais/operacionais). Ha que referir que os gestores
operacionais sao muitas vezes esquecidos nestas medidas, apesar de serem uma grande
fonte para a criagdo de valor nos processos das organizagoes, pois sdo responsaveis pelas

decisbes do funcionamento e posi¢do competitiva diaria.
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Em suma, cada organizacdo deve formular as regras de incentivos mais adequadas a sua
envolvente interna e externa. Nao existem sistemas de incentivos 6timos, cabe aos gestores
avaliarem as condicbes necessarias em cada momento para a estrutura dos sistemas de

incentivo de acordo com o desempenho dos indicadores que medem a criagéo de valor.

6.3 Indicadores de Desempenho

Como base aos sistemas de incentivos devem estar determinados indicadores que revelem o
desempenho da organizacdo e dos seus gestores na persecucdo da criacdo de valor. Estes
indicadores podem ter um carécter financeiro, como o Earning Per Share (EPS), Return On
Assets (ROA), Return On Investment (ROI) e Return On Equity (ROE); ou um caracter
econdémico, como o Weighted Average Capital Cost (WACC), Economic Value Added
(EVA) e Cash Value Added (CVA).

Os indicadores financeiros tém sempre por base a informacdo contabilistica determinada
pela organizagdo e por isso, sdo facilmente calculados e muito utilizados para medir a
performance das empresas. Todavia, como sao baseados em valores contabilisticos, podem
sofrer com subvalorizacdo ou sobrevalorizacdo contabilistica, o que pode influenciar a
avaliacdo da organizacdo. Adicionalmente, ndo contemplam as expectativas do mercado
nem o risco, por isso torna-se tdo relevante englobar na avaliagdo de desempenho

indicadores econdmicos (Duarte, 2011).

6.3.1 Earning Per Share (EPS)

O EPS é um conceito muito usual nos relatdrios financeiros das organizagdes e trata-se da
medic¢do do resultado por acdo. No fundo, mede a rentabilidade por acdo num determinado

periodo e é calculado a partir da seguinte formula (Rappaport, 1998):

Resultado Liquido

EPS =

6.1
N2 médio ponderado de agdes ordinarias (6.1)
Influenciados pela sua simplicidade, os gestores podem basear-se neste indicador, mas as
suas analises podem sofrer grandes desvios. Tal como Rappaport (1998) refere, o EPS néo
tem necessariamente uma relagdo direta com o valor das empresas, pois basta o Resultado

Liquido variar que o EPS varia, o que ndo pressupde criacdo direta ou destruicao de valor.
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6.3.2 Return On Equity (ROE)

O ROE mede a rendibilidade dos capitais proprios, ou seja, demonstra a rendibilidade gerada
por cada euro de capitais proprios. Este indicador é bastante utilizado para revelar o
desempenho das empresas na perspetiva dos acionistas, pois calcula a capacidade que a
organizacdo tem de gerar retorno sobre o seu patrimonio liquido, medindo o grau de
eficiéncia com que os investimentos dos acionistas estdo a ser aplicados (Carvalho, 2014).
Este indicador é calculado a partir do valor contabilistico do Capital Préprio da seguinte

forma:

Resultado Liquido

ROE =

(6.2)

Capital Proprio

Tal como no EPS, este indicador ndo tem uma relacdo inequivoca com a criagédo de valor,

pois a sua variacdo ndo determina a criacdo ou destruicdo de valor.

6.3.3 Return On Assets (ROA)

O ROA facilita a interpretacdo do desempenho dos investidores, uma vez que mede o retorno
para o investidor por cada euro de ativo utilizado. O calculo do ROA tem em consideracao
o valor contabilistico do Ativo Total (conforme férmula abaixo), o que fornece informacao
sobre a forma como a totalidade dos investimentos estéo a ser geridos (Carvalho, 2014).

Resultado Liquido
Ativo Total

ROA =

(6.3)

Tanto o EPS, 0 ROE e 0 ROA apenas determinam a rendibilidade para determinado periodo,
ndo contendo qualquer previsao para o futuro. No entanto, no caso do ROA, a comparagdo
da sua evolucdo ano a ano pode contribuir para melhorar a sua eficiéncia operacional
(Carvalho, 2014).

6.3.4 Return On Investment (ROI)

O ROl liga o retorno com o capital investido, onde determina os resultados obtidos perante
determinados recursos investidos. Assim, este indicador mede a rendibilidade gerada por

cada investimento realizado (Oliveira, 2019).
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Este indicador foi sofrendo diversas atualizagfes, sendo que a sua origem parte do ROA,
onde se mede a rendibilidade do ativo, pois considerava-se que o Ativo Total representava

todo o investimento realizado na empresa (Neves, 2005).

No entanto, foi encontrada uma distorgdo nesse célculo consoante o tipo de financiamento
das organizacGes. O indicador aumenta, dado que o resultado liquido aumenta, quando a
empresa se financia preferencialmente com capitais proprios, face ao financiamento por
capital alheio. Essa diferenca resulta do peso dos encargos financeiros do capital alheio via
juros no resultado liquido (Carvalho, 2014). Assim, pode-se ultrapassar essa questdo no
calculo do ROl incorporando os juros, tendo em conta a taxa de imposto sobre o rendimento

(t), através da seguinte formula:

Resultado Liquido—jurosx(1—t)
Ativo Total

ROI =

(6.4)

Apds algumas analises ao indicador, na década de 90 do século XX, conclui-se que nao seria
completamente correto admitir que o Ativo Total representa o investimento realizado, uma
vez que no Ativo Total existe financiamento realizado por fornecedores e outros credores de
exploracdo (Neves, 2005). Assim, o denominador do racio passou a ser determinado por

Capital Investido:

Resultado Liquido—jJurosx(1—t)
CI

ROIC = (6.5)

O Capital Investido (CI), resulta do somatério dos financiamentos préprios (resultantes do
acionista) e do financiamento de curto, médio e longo prazo (resultante de terceiros) (Neves,
2005). O Capital Investido pode ser encarado e calculado de duas perspetivas diferentes:
financeira ou operacional, tal como apresentado no Quadro 6.1. A perspetiva financeira
relaciona-se com os fundos proprios e passivo, enquanto a perspetiva operacional se foca

nos ativos e necessidades de exploracéo.

Quadro 6.1 — Capital Investido

Capital Investido
Perspetiva Financeira Perspetiva Operacional

Capital Proprio + Capital Financeiro/ ) ) o
) Ativo Fixo + NFM + Tesouraria Ativa
Passivo Remunerado

Fonte: Adaptado de Neves (2005, p. 14)
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O Capital Investido, na perspetiva financeira, € o somatério dos Capitais Proprios e Passivo
Remunerado (ou Capital Financeiro), onde o Passivo Remunerado representa os capitais
alheios de médio e longo prazo e o passivo financeiro de curto prazo. Ja na perspetiva
operacional, o capital investido é calculado a partir da soma dos Ativos Fixos, das NFM e
da Tesouraria Ativa (representada pelos depoésitos bancarios e aplicagGes de tesouraria)
(Neves, 2005).

Este ultimo célculo do ROI ficou designado por Return On Invested Capital, mas as
terminologias sdo varias (ROI, RCE, ROIC), dependendo da sua formula de calculo. Assim,
cabe ao analista, determinar o que pretende avaliar e escolher o numerador e denominador

do racio em concordéncia (Duarte, 2011).

Ao interpretar o valor obtido pelo racio, conclui-se que quando o ROI é positivo, os retornos
s80 superiores aos custos e o investimento é vidvel. A situacdo contraria, quando o ROI é

inferior a zero, admite-se que o investimento é inviavel e uma perda liquida (Oliveira, 2019).

A maior vantagem do ROI e razdo da frequente utiliza¢cdo como indicador de desempenho,
é a sua facil utilizacdo e compreensdo. Este indicador acaba por condensar a informacao

mais Util, o grau de realizacdo de resultados face aos recursos investidos (Duarte, 2011).

Por outro lado, o ROI ndo permite a comparabilidade de performances entre diferentes
unidades de negocio da mesma organizacao, dado que o nivel de capital investido pode ser
bastante dispar, assim como o0s seus resultados. Para além dessas questdes, a
comparabilidade do ROI podera ficar afetada consoante as diferentes politicas de gestdo de
investimento, uma vez que a reducdo de investimento propositada no curto prazo leva ao
aumento do ROI (Oliveira, 2019).

Em concluséo, os indicadores financeiros (ROE, ROA e ROI) conduzem para 0S mesmos

problemas de avaliacdo (Duarte, 2011):

e Os seus apuramentos resultam apenas para determinado periodo, contemplando uma
avaliacdo unicamente de curto prazo;

e Sofrem com possiveis distor¢des derivado da aplicacdo de regras contabilisticas;

e N&o permitem uma comparabilidade fiavel entre empresas, pois consoante o core
business os resultados dos indicadores podem ser bastante diferentes;

e Nao incorporam o risco associado ao mercado envolvente;
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e Ignoram o custo de capital e que a taxa de retorno devera ser superior a esse custo de
capital;

e Sdo sensiveis ao aumento do endividamento (efeito de alavanca financeira), ainda
que esse endividamento seja superior ao nivel ideal da estrutura financeira e do custo
do capital, ou seja, ainda que os indicadores tendam a aumentar, pode ocorrer uma

reducdo de valor, pois o risco financeiro aumenta (Carvalho, 2014).

6.3.5 Custo do Capital

O custo do capital é um elemento bastante relevante para avaliacdo econémica da cria¢do de
valor, pois representa a taxa minima exigida dos investimentos realizados na organizagédo. O

custo de capital pode ter as seguintes interpretaces:

e Custo do capital alheio;

e Custo do capital proprio (Capital Asset Pricing Model — CAPM) — que se caracteriza
por ser a taxa de retorno exigida considerando a volatilidade dos resultados,
incorporando um prémio de risco;

e Custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC) —
resultante da meédia ponderada do custo do capital alheio e custo do capital proprio.

O WACC resulta da soma dos custos da componente da divida de curto e longo prazo e do
capital proprio ponderados pela respetiva estrutura de capital da empresa, representados pela

seguinte férmula de célculo (Oliveira, 2019):

PX1pX(1—t)+CPXT1¢p
P+CP

- pxcp,m TP T pacp,
R Y

Custo do Capital Alheio \Custo do Capital Préprioj

WACC =

(6.6)

Y
*Ponderacdo da Divida e Capital Proprio na estrutura de capital CAPM
P — Passivo 1, — Rendibilidade do Passivo
CP — Capital Proprio 1., — Rendibilidade do Capital Proprio
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No calculo do WACC, o que se torna mais dificil de estimar é o custo do Capital Proprio. O
modelo CAPM, modelo de avaliacdo dos ativos financeiros em equilibrio, permite o calculo

do custo do capital a partir da seguinte formulacdo (Neves, 2005):

Ccp = Re + B. (R, — Ry) (6.7)

Cov (Rj,Rm)

sendo 8 = ——

(6.8)
Ry — Taxa de juro sem risco B — Volatilidade do mercado

R,,, — Rendibilidade esperada do mercado

O B mede a volatilidade de determinado investimento em relagdo a carteira de mercado ou
ao indice em que se insere pela diferenca entre a rendibilidade esperada do mercado e taxa

sem risco (Pereira, 2010).

O modelo CAPM determina o custo de capital préprio tendo por base a taxa isenta de risco,
0 risco do mercado e o risco sistematico. Em suma, o custo do capital é a soma entre a
rentabilidade sem risco e a recompensa do acionista com o prémio pelo risco assumido (do

negocio e financeiro) (Oliveira, 2019).

Assim, o WACC representa o esforco das empresas pela utilizagdo de diferentes origens de
capital e torna-se um elemento importante de comparacao aquando decisdes de investimento,
pois auxilia os gestores a focalizarem-se em investimentos cujo retorno seja superior ao

WACC, sabendo assim gue se maximizara o valor e retorno aos acionistas (Pereira, 2010).

Ainda é possivel analisar o WACC conjuntamente com 0 ROI. Neto (2014) e Teixeira (2008)
revelam que existe uma relacdo entre estes indicadores e que a diferenca entre 0 ROl e
WACC (ROI-WACC) se designa por ROI Residual, ou seja, mede quanto a rendibilidade
dos investimentos superou as exigéncias de remuneracdo dos acionistas (rendibilidade
supranormal). Seguindo esta légica, admitem-se 0s seguintes cenérios (Teixeira & Amaro,
2013):

e Se ROI for superior ao WACC, o retorno dos investimentos supera o custo do capital
investido, via fundos proprios e divida, existindo criacdo de valor.
e Se ROI for inferior ao WACC, ndo se gerou rendibilidade suficiente para remunerar

0s capitais investidos, logo houve destruicédo de valor.
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e Se ROI for igual ao WACC, a rendibilidade gerada apenas cobre o custo dos capitais,

ndo havendo rendibilidade extra nem reducéo de valor.

6.3.6 Economic Value Added (EVA)

O conceito do EVA representa a verdadeira margem gerada pela empresa ap0s remunerar
todos os elementos que a envolvem (Oliveira, 2019). Segundo Young e O’Byrne (2001), o
EVA assemelha-se a nogdo convencional de lucro contabilistico, adicionando o fator
essencial de que o EVA considera todos os custos, incluindo o custo de oportunidade dos
acionistas, enquanto o lucro apenas incluiu o custo do capital alheio em forma de juros. Em
suma, para Oliveira (2019, p. 21), «é o valor que a empresa cria apos remunerar todos 0s
recursos investidos, quer sejam financiados pelo custo de capital de terceiros ou pelo custo

de capital proprio».

Criou-se a consciéncia que para um investimento gerar valor deveria obter-se uma
rendibilidade superior ao custo do capital e esse conceito teve diversas designagdes e
abordagens ao longo dos anos (desde excesso-income de Kay (1976), residual income de
Solomons (1965) a economic profit de Copeland (1990)). No entanto, embora o conceito
estivesse na literatura h4 muitos anos, foi quase ignorado pelas empresas até aos anos 90,

onde é registado como Economic Value Added pela Stern Stewart & Co (Neves, 2005).

A Stern Stewart & Co determinou que, para o célculo do EVA, deveriam ser efetuados
ajustamentos na contabilidade, uma vez que as normas contabilisticas podem distorcer o
verdadeiro conceito de desempenho econdmico. A consultora identificou um elevado
namero de correcdes a realizar. Contudo, Neves (2005) e Young (2001) defendem que para
a maioria das empresas o resultado dos ajustamentos ndo é materialmente relevante e, uma
vez que pode existir alguma complexidade nessas corregdes, ndo se torna compensatorio. E
mais importante assegurar a minima simplicidade e praticidade da utilizacdo das
demonstragdes financeiras construidas de acordo com os principios normalmente aceites e

apenas se proceder a ajustamentos aplicaveis a variaveis criticas (Neves, 2005).

Assim, o EVA, conforme formula seguinte desenvolvida pela Stern Stewart & Co, resulta
da diferenca entre o resultado operacional livre de impostos e o custo medio ponderado do

capital investido:

EVA = NOPAT — (CI x WACC)  (6.9)
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O Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) calcula-se de acordo com o Quadro 6.2 e
representa o lucro operacional, ou seja, o resultado operacional antes de juros, mas liquido
de impostos. O NOPAT também pode ser visto como o resultado liquido de um

departamento ou de uma empresa sem endividamento (Neves, 2005).

Quadro 6.2 - NOPAT

Net Operating Profit After Taxes

+ Vendas e Prestacdo de Servicos

+ Outros Rendimentos Operacionais

- Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas

- Outros Gastos Operacionais

= Resultado Operacional

- Imposto sobre 0 Rendimento
- NOPAT
Fonte: Adaptado de Carvalho (2014, p. 33)

A Stern Stewart & Co identificou que o EVA também pode ser calculado através da
diferenga entre o retorno do capital investido e o custo médio ponderado de capital,
recorrendo-se ao ROI Residual, de acordo com a seguinte formula de calculo:

EVA = (ROI — WACC) x CI  (6.10)

Independentemente da férmula utilizada, o EVA relaciona sempre trés fatores: a
rendibilidade do investimento, o capital investido e o seu custo de capital. Assim, um EVA
superior a zero representa criacdo de valor, pois apresenta uma rendibilidade acima dos
custos dos recursos de capital; j& 0 EVA negativo significa destruicdo de valor, dado que

ndo foi possivel remunerar o capital investido.

Com este indicador, os gestores tém uma visao clara sobre o desempenho da organizacao e
como se aproximar dos interesses dos acionistas, para que o capital investido seja
devidamente remunerado (Oliveira, 2019). Justifica-se assim a razdo do EVA ser tdo
utilizado como indicador-objetivo nos sistemas de incentivos dos gestores. A Figura 6.4
representa graficamente os sistemas de incentivos baseados neste indicador, em que o prémio
é medido pelo EVA alcancado. O intervalo do EVA representado no gréafico indica o limite
entre 0 ponto em que os gestores ndo terdo direito a prémio e o ponto em que ocorrera

destruicdo de valor (Neves, 2005).
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Figura 6.4 — Sistemas de Incentivos baseados no EVA

H A , . .
Incentivos Célculo do incentivo

Prémio Objetivo EVA Objetivo

1
1
1
»!

/ Intervalo do EVA ~ EVA

Fonte: Adaptado de Neves (2005, p. 187)

Adicionalmente, o facto do EVA ser frequentemente utilizado nos sistemas de incentivos
reside ndo so pela facilidade da sua andlise como pela adaptabilidade da aplicagdo do
indicador para a totalidade da empresa ou para determinados departamentos/areas, o que
proporciona um maior estimulo a criacdo de valor por parte de diversos gestores e equipas e

n&o apenas dos gestores de topo (Duarte, 2011).

O EVA também é recorrentemente utilizado como um elemento relevante para a analise dos
value drivers mais enriquecedores de cada organizacao. Através dos resultados de estudos
estatisticos entre a relacdo do EVA e determinadas variaveis consideradas geradoras de
valor, os gestores conseguem focalizar as suas andlises e tornar os sistemas de GBV mais
sustentaveis. Por exemplo, no estudo realizado por Galvao et al. (2018) sobre 29 empresas
ndo financeiras cotadas na Euronext, foram considerados estatisticamente relevantes para a
variacdo do EVA value drivers de caracter operacional (rendibilidade operacional e rotagédo

do capital investido) e de financiamento (custo do capital proprio).

Outro estudo elaborado por Tiwari & Kumar (2015), concluiram que os value drivers com
natureza puramente financeira séo bastante relevantes no impacto do EVA, mas que os value
drivers estratégicos e operacionais também sdo uma grande fonte de criacdo de valor.
Inclusivamente, 0s autores apuraram que o investimento em investigacéo e desenvolvimento
e a redistribuicdo das equipas de marketing foram alguns dos elementos mais promotores de
geragdo de valor. No fundo, através do estudo de varios elementos conjuntamente com a

variacdo do EVA, a GBV pode ser mais focalizada e eficiente.

Por outro lado, o EVA apresenta alguns problemas que podem enviesar a analise de

desempenho das organizagOes e decisdes futuras sobre criacdo de valor, nomeadamente a
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sua sensibilidade face ao aumento do nivel de investimento e efeito das depreciagdes
acumuladas. A aquisigéo de ativos e investimentos de maior dimensdo tendem a aumentar o
EVA, apesar de poderem ser pouco rentaveis. As depreciacfes também tornam o EVA

superior ao longo da maturidade do investimento. (Neves, 2005).

6.3.7 Cash Value Added (CVA)

Através do EVA, se o investimento em analise for um ativo fixo, o valor residual aumenta a
medida que tempo passa, por via das depreciages acumuladas, ainda que o retorno do
investimento seja constante ao longo de todo o periodo, dando assim uma falsa ilusdo de que
existe uma melhoria de performance (Neves, 2005). No entanto, é possivel colmatar esta
sensibilidade do EVA face ao nivel do investimento e deprecia¢des acumuladas, aumentando

0 seu valor ao longo da duracédo do investimento, através do CVA.

O CVA ultrapassa esta questdo das depreciacdes acumuladas atraves do ajustamento dos
resultados operacionais liquidos com depreciacdes calculadas por anuidades, como se se
tratasse de um empréstimo com prestacoes fixas. Ou seja, 0 CVA confronta as depreciagdes
provenientes da contabilidade com o célculo das deprecia¢des econémicas, obtendo assim
um valor de depreciagdo mais real e ndo inflacionado (Neves, 2005).

Este indicador, também chamado de Residual Cash Flow, foi criado pela Boston Consulting
Group, com o objetivo de avaliar a performance baseando-se nos cash flows operacionais

liquidos de impostos, seguindo a formula seguinte:
CVA = EBITDA X (1 —t) + Dep.Contab.—Dep.Econ.— (CI x WACC) (6.11)

O CVA é construido pela 6tica de cash flow, sendo calculado a partir do Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) ajustado ao efeito de impostos e
as depreciacOes reais menos o valor minimo exigido pelos investidores, ou seja, 0 CVA é 0

cash flow residual ap6s remuneracao do custo de capital (Young & O’Byrne, 2001).

A grande vantagem do CVA é evidenciar resultados mais proximos da realidade sobre a
rendibilidade do que o EVA e consequentemente, eliminar a influéncia das politicas de
depreciacao contabilistica (Neves, 2005).

Em suma, o EVA e o CVA apesar das suas particularidades aquando apuramento, sao
indicadores representativos da criagdo de valor, sendo uma boa base para a avaliagdo de

desempenho na GBV.
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7. Certificacao pela 1ISO 9001

A certificacdo tem sido um tema de crescente importancia nas organizacdes ao longo dos
tempos devido, essencialmente, ao crescimento econdmico internacional. A certificacéo
surgiu pela necessidade de estabelecer uma base comparativa da atividade de diversas
organizacOes e mercados segundo as diferentes normas nacionais em vigor. Assim, tendo o
recurso da certificacdo que permite analisar o mercado de forma mais harmoniosa, tanto os
fornecedores como os clientes alcancam uma relacdo com as organizacGes de maior
confianca e credibilidade (Reis, 2014). Desta forma, a certificacdo pode ser encarada como
um fator de diferenciacdo e uma vantagem competitiva para as empresas (Capricho & Lopes,
2007).

O processo de certificacdo é realizado por organismos neutros que tém como funcao atestar,
através de auditorias, o funcionamento e competéncias das organizacfes perante 0s
requisitos e padrdes estabelecidos pelas normas (Reis, 2014). As normas séo produzidas e

0s seus requisitos sdo definidos pela Internacional Organization for Standardizaion (ISO).

A 1SO é uma organizacdo sem fins lucrativos, criada em 1947, cuja fungdo é promover um
consenso universal sobre a padronizacdo dos requisitos exigidos as organizaces nos
diferentes paises e facilitar a anélise dos mercados. A sua missdo tem vindo a dispersar
globalmente, tendo associados mais de 165 organismos nacionais de normalizacdo e
contando com a publicacdo de mais de 20 000 normas sobre diferentes areas como a

qualidade, ambiente e seguranca (APCER, 2015).

A ISO publica as normas internacionais e o seu conjunto de entidades membros €
responsavel pelo ajustamento das mesmas face ao contexto nacional dos paises aderentes
(Reis, 2014). Em Portugal, essa monitorizacdo, ajustamento e traducdo face a realidade
portuguesa cabe ao Instituto Portugués da Qualidade (IPQ). Assim, quando as normas sao
nacionalmente adotadas ficam com o prefixo “NP EN ISO”, que representa que sao normas
portuguesas (NP), adotadas de normas europeias (EN) e com origem internacional (ISO)
(APCER, 2015).

Em Portugal, a certificagdo tem vindo a desenvolver-se e representar uma dimenséo cada
vez maior, tendo atualmente um universo de mais de 9 000 empresas certificadas, conforme

indicac&o da base de dados do IPAC, espelhada na Quadro 7.1. Através da analise do Quadro
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7.1 também é possivel observar que nos Gltimos 4 anos de apuramento de dados a tendéncia

da certificaco é crescente, existindo um aumento 853 empresas desde 2018 a 2021.

Quadro 7.1 — Empresas certificadas em Portugal

Normas Sistemas de Gestao
ISO 9001 Qualidade 5743 5827 6 147 6 262
I1ISO 14001 Ambiental 1174 1202 1235 1309
SST Seguranca e Satide 674 645 676 726
(45001&18001)
(220(8)(()3 EQSSC) Seguranca Alimentar 296 294 304 276
ISO 50001 Energia 31 30 24 34
ISO/IEC 27001 Tecnologias de Informacao 63 87 99 134
ISO/IEC 20000-1 Seguranca de Informagao 11 6 13 21
NP 4457 Desenv;r\xersteir?gjgzol,novagéo 161 157 144 169
NP 4406 Floresta Sustentavel 16 14 17 18
NP 4552 Conciliagéo - 7 13 36
Outras Diretivas, etc - - - 37
TOTAL 8169 8269 8672 9022

Fonte: Adaptado de IPAC (2023)

No panorama portugués, existe uma maior propriedade pela certificacdo em sistemas de
gestdo da qualidade, ambiental e seguranca, sendo visivel o dominio pela certificacdo da
norma ISO 9001, correspondendo ndo sé a cerca de 69% do total de empresas certificadas
em 2021, como ainda sofre 0 maior aumento de certificacdes nos ultimos anos com a adesao

de mais 520 empresas.

Neste sentido, a NP EN 1SO 9001 seré a base do estudo da certificacdo e qual o seu impacto

na eficiéncia dos processos organizacionais e na criagao de valor.

A 1SO 9001 pertence a familia das normas ISO 9000, que surgiram primeiramente em 1979

e sofreram altera¢fes ao longo dos anos, conforme a necessidade de atualizagdes face a
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evolucdo das exigéncias dos clientes e fornecedores (Reis, 2014). A série 9000 é constituida

por normas de suporte, relatdrios técnicos e por normas principais, que sdo (APCER, 2015):

e |SO 9000:2015 — fundamentacdo e vocabulério relativo aos sistemas de gestdo da
qualidade;

e [SO 9001:2015 — sistema de gestdo da qualidade, onde revela quais 0s requisitos
necessarios para garantir a qualidade na concec¢édo do produto ou servico;

e ISO 9002: 2016 — revela diretrizes e métodos de aplicacdo da ISO 9001:2015 na
producao e servico p6s-venda;

e ISO 9004:2009 — fornece orientacdes para a melhoria continua e gestdo do sucesso

sustentavel das organizacdes com base na qualidade.

As normas da familia 9000 tém como foco a qualidade e determinam o funcionamento de
sistemas de gestdo de qualidade eficientes, onde o objetivo é garantir o fornecimento de
produtos ou prestacdo de servigcos que satisfacam totalmente as exigéncias dos clientes
(Rosa, 2016). Por outras palavras, estas normas revelam que o foco € um sistema de gestao
onde os requisitos dos clientes sdo inputs obrigatorios a producao ou a prestacao de servigos,
proporcionando as organizacOes a melhoria continua e aumento de desempenho (Soares,
2014).

Especificamente, a 1SO 9001 foi criada em 1987 e desde entdo teve atualizacdes em 1994,
2000, 2008 e a ultima versao remonta a 2015. Estas atualizacdes justificam-se pela tentativa
de aproximar os requisitos da norma as exigéncias crescentes dos mercados e de tentar

refletir os melhores modelos de gestéo para as organizagdes (Rosa, 2016).

As primeiras versdes da ISO 9001, até 2000, eram «muito prescritivas por natureza, com
base em 20 sec¢des individuais, a maior parte das quais exigia procedimentos e registos
documentados especificos» (APCER, 2015, p. 22). Ap6s 2000, a norma sofreu alteracdes
mais profundas, onde se modificou por completo o paradigma e se introduziram 0s
processos. Os documentos e 0s registos que outrora eram requisitos da norma, foram
alterados para uma visdo mais integrativa da organizacgéo, adicionando-se a abordagem de
gestdo por processos. Para a ultima atualizagéo, de 2008 para 2015, a norma centrou-se numa
perspetiva mais focada no desempenho organizacional, onde a gestéo eficiente dos processos
tem como objetivo alcangar determinados resultados para a organizagdo e onde se devera

assumir algum nivel de risco (APCER, 2015).
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7.1 Principios da 1SO 9001:2015

A ISO 9001 assenta num sistema de gestdo da qualidade, que na Ultima versdo de 2015
estipula 7 principios basicos: Foco no Cliente, Lideranca, Comprometimento das Pessoas,
Abordagem por Processos, Melhoria, Tomada de Decisdes baseadas em evidéncias e Gestéo

de Relacionamentos.

Foco no cliente

Este principio € a base central da norma, onde a satisfacdo dos requisitos dos clientes é a
origem do sistema de gestdo (APCER, 2015). Para concretizar este principio é necessario
identificar os clientes, analisar as suas necessidades atuais e antecipar as suas exigéncias

futuras, de forma a procurar sempre exceder as suas expectativas (Reis, 2014).

Lideranca

Os lideres sdo o0s responsaveis por criar e manter um ambiente interno estimulante,
motivador e que comprometa as pessoas a alcangarem os objetivos delineados. E essencial
que os proprios gestores de topo até aos gestores de equipas estejam também alinhados com

0 comprometimento geral da organizacdo (Rosa, 2016).

Comprometimento das pessoas

O capital humano é a chave para a concretizacdo dos objetivos por isso, ter pessoas
competentes, empenhadas e motivadas é fulcral para 0 comprometimento com as metas da
organizacdo e a criacdo de uma cadeia de valor (APCER, 2015). A organizacdo também tera
a responsabilidade de motivar, integrar, formar, avaliar o desempenho e dar feedback,

criando uma comunicagéo interpessoal fluida (Rosa, 2016).

Abordagem por processos

As atividades das organizagdes devem ser geridas através de processos inter-relacionados
que contribuem para um fluxo coerente, pois assim a eficiéncia aumenta e atingem-se
resultados mais consistentes (APCER, 2015).
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Melhoria

O foco na melhoria continua contribui para a procura do melhor desempenho organizacional
(Rosa, 2016).

Tomada de decisdes baseadas em evidéncias

As decisdes deverdo ser sempre tomadas tendo por base dados e informagdes relevantes e
que espelhem a realidade organizacional, de forma a garantir eficazmente a persecucao dos
resultados almejados (APCER, 2015).

Gestdo de relacionamentos

As organizagdes devem gerir atenciosamente as suas relagdes com terceiros, pois dai podem

advir beneficios mutuos (Reis, 2014).

Os sete principios referidos devem ser considerados de forma conjunta, ndo existindo um
que supere isoladamente a relevancia de outro (APCER, 2015). E o conjunto de todos que
determina os requisitos da 1SO 9001. No entanto, ndo significa que uma organizacdo nao
tenha de desenvolver mais determinado principio em prol de outro, consoante a necessidade
de evolucao nos seus pontos mais fracos ou dificuldades. Cabe a cada organizacdo encontrar

0 equilibrio face a sua realidade e necessidade.

7.2 Relacéo da 1SO 9001 e os processos organizacionais

A ISO 9001 tem uma relagdo muito estreita com 0S processos organizacionais,
inclusivamente ¢ um dos conceitos associado aos seus principios base (abordagem por
processos). Além disso, a norma determina que os principios da gestdo da qualidade
relacionam-se com a abordagem por processos, 0 pensamento baseado no risco e o ciclo

Plan-Do-Check-Act (PDCA), desenvolvido por Deming, tal como indica a Figura 7.1.

No fundo, os processos tém vindo a ser alvo de crescente relevancia e preocupacdo na
atualizagcdo da norma ao longo dos anos. Sendo que na ultima versdo, a 1ISO 9001:2015
centra-se no desempenho organizacional, «exigindo as organiza¢des que giram 0S Seus
processos para alcangar os resultados desejados, que utilizem um “pensamento baseado no
risco” na determinacdo do grau de planeamento e controlo necessarios, gerindo processos e

0 sistema como um todo, utilizando o ciclo PDCA» (APCER, 2015, p. 22).
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Figura 7.1 — Principios da Gestdo da Qualidade

Pensamento
baseado em
risco

Abordagem
por Processos

Fonte: Adaptado de APCER (2015, p. 50)

O ciclo PDCA, também chamado por Ciclo de Deming, é um processo repetitivo da procura
da melhoria continua de determinado produto/servico, de forma a satisfazer as atuais e
futuras necessidades dos clientes. Deming enfatizou que deverd existir uma interacédo
constante entre as diferentes fases do ciclo, ou seja, para alcangar a qualidade deve-se
interpretar as etapas de forma dindmica. Este ciclo pode ser aplicado para a melhoria da
qualidade de produtos, para a implementacdo de um processo, ou até numa conjuntura mais
lata, como o contexto global de uma organizacdo Independentemente do dmbito, as suas

acoes sdo sempre baseadas em (Deming, 1986):

e Plan (Planear) — resulta da andlise das necessidades, delineamento de novos
objetivos e planeamento das acGes e estratégias a seguir;

e Do (Executar) — implementacdo e operacionalizacdo das acdes anteriormente
planeadas;

e Check (Verificar) — controlo e avaliacdo do desempenho das a¢6es tomadas e analise
dos resultados e dos desvios face aos objetivos;

e Act, (Atuar) — tomar a¢des de melhoria, se for aplicavel, e consolidar os resultados.

O pensamento baseado em risco ndo surge na norma como uma obrigacdo a adogédo de
medidas de gestdo e controlo de risco, mas sim como um incentivo para as organizagdes
estimularem a sua visdo face ao mesmo. No fundo, criar a mentaliza¢&o de que o risco é um
elemento relevante para as organizagdes, por isso € importante identificarem-no, pois dai

podem surgir oportunidades ou ameacas (APCER, 2015).
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A 1SO 9001: 2015 determina que a abordagem por processos pressupde que sdo alcancados
os resultados pretendidos, de forma mais eficaz, quando todas as atividades organizacionais
estdo integradas em processos e sdo geridas como processos, funcionando como um sistema
coerente (APCER, 2015).

Adicionalmente, para a eficiéncia da abordagem de processos, a norma apresenta requisitos
aplicaveis aos processos que as organizacdes identificam como relevantes para a gestao da
qualidade. Sucintamente, 0s seguintes requisitos sdo alguns dos mais fundamentais para a

constituicdo da abordagem de processos (p. 67 — 70):

Inputs e Outputs

Devem ser identificados todos os inputs e outputs dos varios processos, incluindo entradas

e saidas produzidas de caracter interno ou externo a organizacao.

Interacdo entre processos

Uma vez que os processos frequentemente estdo integrados numa rede, onde muitas vezes o
input de um processo € o output de outro, é necessario definir as suas interligaces. Essa
rede de operacionalizacio deve estar suportada por informacdo documentada. E sugerido
que essa informacéo esteja identificada por uma representacéo grafica, um fluxograma, onde

as diferentes interacdes dos processos estejam espelhadas.

Monitorizacdo, Controlo e Medicdo

Este requisito esta intimamente ligado com o pensamento baseado em risco, dado que para
medir a intensidade de controlo e a propria exigéncia no desempenho é necessario ter em
conta o nivel de risco associado a cada processo, ou seja, medir o impacto das consequéncias
de uma possivel falha no processo. Assim, quanto maior forem as consequéncias derivadas

da falha, mais a organizacdo devera ser rigorosa nos critérios de controlo.

Associado a este requisito, a norma também alerta para a importancia da qualidade dos
indicadores selecionados, pois estes deverdo ser 0s mais apropriados e verosimeis, de acordo
com cada processo. A medigdo é a base para a avaliacdo dos resultados, no entanto, ndo
significa que todos os processos sejam medidos através de indicadores quantitativos. O

necessario € que a medicdo seja adequada e assegure o controlo.
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Recursos utilizados

Os recursos ndo sO deverdo ser adequadamente alocados aos processos, conforme as suas

caracteristicas, como ainda se devera informar concretamente o que se espera dos mesmos.

Responsabilidades

Os processos devem ter alguém gue seja responsavel pelo mesmo, muitas vezes chamado de
gestor ou dono do processo. Esta figura devera ter um certo nivel de autoridade e de tomada
de deciséo sobre as fungdes e recursos utilizados no processo.

Melhoria dos processos

Pondo em pratica o momento “Act” do ciclo PDCA, a norma revela a importancia de avaliar
0s processos e melhora-los. A melhoria pode passar por um planeamento e controlo do

processo mais rigoroso ou até mesmo mudar a estrutura do mesmo.

Alguns dos requisitos abordados anteriormente, nomeadamente os inputs e outputs, as
responsabilidades e os riscos associados ao controlo, sdo pontos adicionados na ultima
versdo da norma. Noutros requisitos foram também adicionadas novas exigéncias e

caracteristicas mais explicitas face a versao anterior.

Na globalidade, a 1SO 9001:2015 reforgou bastante o detalhe e importancia dos processos
nas organizacdes, levando a uma das maiores diferencas face a versao anterior: a juncédo dos
dois principios originais da “abordagem por processos” e a “abordagem sistémica de gestao”.
A unido desses principios, resultou na atual concegdo de “abordagem por processos”,

permitindo uma visdo mais integrada da organizacéo e do sistema de gestdo da qualidade.

7.3 Impacto da I1SO 9001 nas organizacdes

Com a evolugdo da pertinéncia das normas ao longo dos anos e, consequentemente, 0
crescente numero de empresas certificadas no mundo, cria-se a expectativa de qual sera o
real impacto da certificacdo nas organizagdes. Neste capitulo, serdo abordados estudos
realizados nesta area que permitem concluir alguns dos tipos de impactos que surgem da

certificacdo.

Existem inUmeros estudos realizados nessa tematica, especificamente na analise do impacto
da norma da familia 9000 no desempenho financeiro e econdmico das organizagdes. No

entanto, apesar da literatura ser extensa, constata-se uma grande controvérsia. Alguns
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autores admitem que a certificacdo tem um efeito positivo e verificavel no desempenho
financeiro, outros referem que a certificagdo ndo tem qualquer relagédo com os resultados,
apenas tem como finalidade a visibilidade e estatuto no mercado e outros até afirmam que
as organizacOes, ap6s o esforco com a certificacdo, atingem dificuldades financeiras
(Lourenco, 2012).

Dunu e Ayokanmbi (2008), no estudo sobre empresas dos Estados Unidos da América,
determinaram que, comparativamente as empresas nao certificadas, o desempenho das
empresas certificadas era superior. Referem ainda que o impacto da certificacdo pela familia
ISO 9000 ¢ positivo e reflete-se no desempenho financeiro através de maior lucro e

resultados operacionais.

Corbett e Sancho (2005) estudaram a performance de diversas empresas fabris dos Estados
Unidos da Ameérica, durante 1987 e 1997, ap0s se certificarem pela 1SO 9001. O objetivo do
estudo era testar se a certificacdo conduz a melhorias na produtividade, beneficios na posicéo
de mercado e maior desempenho financeiro. Apds diversas analises de sensibilidade, Corbett
e Sancho (2005) determinam que existem melhorias significativas no desempenho financeiro
das empresas em estudo.

Indicam ainda que, o impacto e o tempo até aumentar a performance € variavel, mas
independentemente disso, a longo prazo a melhoria é notoria. Verificaram que ap6s 3 anos
desde a implementacdo da norma, as empresas apresentam um significativo aumento de
indicadores como 0 ROA e Return on Sales (ROS). Os autores concluiram que existem
diversas evidéncias que suportam a visdo de que o esforco numa correta implementacao da
norma e posterior gestdo contribuem significativamente para um melhor desempenho

financeiro e ndo financeiro.

A semelhanca de Corbett e Sancho (2005), Mokhtar e Muda (2012) também conduziram o
seu estudo numa vertente de analise mais econémica, utilizando racios de rendibilidade e
indicadores econdmicos. O estudo de Mokhtar e Muda (2012) resulta da analise do
desempenho de 162 empresas certificadas pela 1SO 9000 e ndo certificadas, da Malasia,
cotadas durante 1998 e 2001. Para determinar as variag0es, os autores determinaram alguns
indicadores como elementos base de analise: ROA, ROE, ROS, NFM e EVA e ainda 5
caracteristicas empresariais: dimensdo, crescimento, estrutura de capital, antiguidade e
atividade. As andlises revelaram que, na sua grande maioria, os elementos escolhidos eram

significativamente superiores nas empresas certificadas face as ndo certificadas.
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O ROA revelou-se superior nas empresas certificadas, notando que estas empresas tinham
melhor capacidade de converter o investimento realizado em lucro liquido. O mesmo se
aplica ao ROS, onde as empresas certificadas produziam em média mais 1 dolar de vendas,
e as NFM, donde identificaram maior eficiéncia na gestdo do capital e capacidade de pagar
0 passivo de curto prazo nas empresas certificadas. O Unico indicador que se manifestou
contrariamente a esta tendéncia foi o EVA, que foi superior nas empresas néo certificadas.
No entanto, os autores afirmam que a grande origem do melhor desempenho organizacional
se deve ao esforco na implementacdo das normas e na criacdo de sistemas de gestdo

eficientes.

Igbal, Khan, Azam e llyas (2017) também realizaram um estudo sobre o impacto da
certificacdo no desempenho financeiro das empresas, pela mesma norma. O estudo teve
como amostra 50 empresas paquistanesas certificadas. A andlise foi obtida através das
respostas de cerca de 100 questionarios realizados as equipas de gestdo da qualidade das
empresas selecionadas, ndo refletindo qualquer dado contabilistico. Os autores concluiram
que a decisdo da certificacdo tem um efeito positivo na procura dos clientes, o que conduz a
uma influéncia bastante significativa no marketing. Assim, os resultados do estudo
determinam que a certificacdo leva a eficiéncias nas expectativas de marketing e nos

resultados operacionais, levando a uma melhoria da posicao financeira global das empresas.

Nair e Prajogo (2009) investigaram a relagéo entre a relevancia da internacionalizagdo das
normas da série 9000, a motivacdo para a certificacdo e o desempenho organizacional de
cerca de 280 organizacBes australianas ja certificadas. Concluiram que os padrdes
determinados pela norma advém intimamente em resultados operacionais positivos e,
consequentemente, o desempenho operacional conduz a melhoria do desempenho

financeiro.

Wayhan, Kirche e Khumawala (2010) estudaram a relacdo entre a certificacdo 1SO 9000 e o
desempenho financeiro, donde concluiram que néo existe uma correlagdo direta entre a
certificacdo e o lucro. O impacto da certificacdo revelou-se limitado face ao desempenho
financeiro. No entanto, apuraram uma relagéo positiva, embora dissipavel ao longo dos anos,
entre a certificagdo e o indicador ROA. Dai, concluiram que a evolugdo do ROA resultava
do decréscimo dos gastos administrativos e custos indiretos. Os autores afirmam que a

certificacdo deverd ser encarada como uma oportunidade de repensar e criar uma gestao
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estratégica dos processos, donde surgirdo beneficios financeiros através da redugéo de custos

desnecessarios.

No estudo feito por Soares (2014), a 112 empresas portuguesas do setor hoteleiro, sobre o
impacto da implementacgdo da 1SO 9001, o autor conclui que apesar dos gestores hoteleiros
sentirem que a norma trouxe importantes contributos, melhorias aos seus processos e que
acrescentou valor, a analise dos dados ndo permitiu apurar que existe uma relacdo entre o
aumento de desempenho, a certificacdo e a classificacao dos estabelecimentos hoteleiros. O
autor nao concluiu que os beneficios da implementacdo da norma surgem a longo prazo nem
que existam beneficios financeiros entre os hotéis certificados e ndo certificados com a

mesma classificacao.

Soares (2014) procurou também apurar as motivacdes dos estabelecimentos hoteleiros para
a certificacdo e concluiu que os hotéis ndo certificados admitem que os custos implicados na
implementacdo sdo o maior impedimento. Esta perspetiva é partilhada em varios estudos,
onde os elevados custos e o dispéndio de tempo na implementacao sdo as maiores criticas a

norma (Lourencgo, 2012).

Rosa (2016) estudou a influéncia da certificacdo de qualidade na performance empresarial,
através da comparacao de indicadores contabilisticos e indicadores baseados no valor (EVA,
CVA, ROI, ROE, ROA e ROS) em 50 empresas portuguesas certificadas e 141 nao
certificadas, agrupadas por setores de atividade. A conclusdo da autora foi que ndo encontrou
qualquer relacdo de performance superior das empresas certificadas face as nao certificadas.
O mesmo se aplicou ao estudo de Ribeiro (2006), que analisou a ligacéo entre a certificagcdo
de qualidade e o0 desempenho de 332 empresas portuguesas e concluiu que a certificagdo néo
teve qualquer efeito positivo nem estatisticamente significativo no curto prazo. Ribeiro
(2006) apenas denotou algum resultado positivo com o acumular de anos apos certificacdo

derivado da alocacdo mais eficiente dos recursos.

Ambos os autores identificam algumas causas para a falta de relagéo entre a certificacéo e a
melhoria do desempenho das empresas nos seus estudos. Foi identificado como causa 0
impasse e falta de produtividade provocados pelas alteracdes, restruturacdes e correcdes
sofridas nos primeiros tempos nos processos principais das organizagdes, como
consequéncia da exigéncia da norma no aperfeicoamento da sua atividade. Essas
restruturacbes podem agravar-se e alcancarem um nivel superior, como a alteracdo da

estratégia da empresa ou até mesmo a cultura e ambiente interno da organizagdo. Durante
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todo esse periodo de adaptacdo, que podera demorar varios anos, as organizagdes estdo a
tentar estabilizarem-se e por isso, ndo existe uma reflexdo da melhoria nos resultados

financeiros e nao financeiros.

Embora existam diversos estudos sobre o tema do impacto da certificacdo (no ambito da
qualidade) no desempenho das organizagdes, as conclusdes s&o diversas e pouco
consensuais. No entanto, varios autores referem algo em comum: que 0 processo de
implementacdo e o esforco na gestdo sdo elementos benéficos nas organizagoes,
independentemente do desfecho da performance financeira ou da melhoria da posi¢do no

mercado.

Nesse sentido, é importante partilhar os estudos realizados por Sampaio (2008) e Psomas e
Antony (2015), suportados pelas motivacgdes das organizagdes com a certificagdo. Sampaio
(2008) baseou 0 seu estudo sobre a identificacdo das motivacdes segundo as quais as
organizacOes avancam para a implementacdo e certificacdo pela 1SO 9001, seguindo uma
perspetiva de classificacdo entre as motivagdes mais predominantes face aos desempenhos
organizacionais mais notérios. Concluiu que existe uma relacdo bastante significativa entre
as empresas certificadas e as motivagoes internas, refletindo-se especialmente no aumento
do nivel de produtividade e nos resultados operacionais. Assim, destaca que as empresas
certificadas com base em motivacdes internas tém, em média, desempenhos globais mais

favoréveis do que com base em motivagdes externas.

No estudo de Psomas e Antony (2015), aplicado a 163 empresas gregas certificadas pela ISO
9001, o objetivo era determinar os principais fatores criticos para a maior eficacia de um
sistema de gestdo da qualidade. Os autores optaram pelo estudo através de questionarios e
determinaram 5 dimens®es principais como fonte de impacto: motivacgdo interna, pressao do
ambiente externo, capital humano, sistema de gestao e estrutura organizacional. Concluiram
que apenas os fatores com origem interna tiveram impacto na eficiéncia do sistema de gestdo
da qualidade da norma: a motivacao interna (aumento da eficiéncia dos processos, aumento
da qualidade oferecida), o capital humano (know-how e capital intelectual) e as

caracteristicas da organizacao (dimens&o, recursos e capacidade de controlo e gestéo).

Assim, as empresas que pretendem obter a certificacdo pela qualidade por questdes de base
externa, como por exemplo a exigéncia dos consumidores, aumento das a¢fes, imagem de
mercado ou entrada em mercados internacionais, tendem a perder a visdéo numa perspetiva

global, de longo prazo e garantir uma vantagem competitiva sustentavel. Adicionalmente,

58



Sampaio (2008) alerta que as empresas com base de motivacdo externa conseguem
identificar mais rapidamente e com maior rigor os beneficios exatos resultantes da
certificacdo, pois o objetivo da certificacdo ja foi orientado para determinado resultado
externo especifico. Ja as organizagdes que se baseiam primeiramente em motivacdes
internas, como o foco no aumento da eficiéncia operacional, a formacéo e qualificacdo do
capital humano, desperdicio zero e melhoria continua, tém maior dificuldade em mensurar
0s beneficios, porque 0os mesmos ndo sé ndo se refletem numa relacdo estrita com a
contabilidade/financeira, dado o seu cariz maioritariamente ndo financeiro, como ainda se

propagam amplamente pelos diversos processos da organizacdo do ambiente interno.

A motivacdo interna também se revela mais eficiente face a implementacéo e certificacéo,
porque obriga ao envolvimento de toda a organizacao, incentivando a melhoria continua e a
responsabilizacdo de todos pela criacdo de valor ao longo dos processos organizacionais
(Rosa, 2016).

A par das motivacbes e do ambiente interno, verifica-se que o nivel de criticas sobre o
impacto da certificacdo no desempenho das organizac¢des tem diminuido, conforme surgiram
as Ultimas versdes da 1ISO 9001 (2000, 2008 e 2015) (Lourenco, 2012). A mesma ldgica se
aplicou ao estudo referido anteriormente aos estabelecimentos hoteleiros de Soares (2014).
O autor apesar de ter concluido que a certificacdo ndo teve relagdo com o desempenho e
classificacdo dos hotéis, conseguiu apurar um aumento de beneficios imputados pela ISO
9001: 2008 face a ISO 9001:2000. Isto resulta principalmente da melhoria da perspetiva
interna dos processos e da maior exigéncia no controlo, documentacéo e gestéo eficiente dos

processos.
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CAPITULO IlI - Estudo Empirico

Este estudo empirico tem como objetivo aferir o impacto da gestdo eficiente de processos,
com recurso a certificacdo pela ISO 9001:2015, na criacdo de valor das organizacdes, através

da comparacédo da performance entre empresas certificadas e ndo certificadas do PSI120.

O estudo resulta de um tipo de investigacdo de analise descritiva e quantitativa. Este tipo de
investigacdo tem énfase em factos, comparacdes ou relagdes de dados, seguindo um plano
de investigacéo estruturado e estatico, com recurso a questdes e hipdteses ndo alteraveis ao
longo do estudo, e com o objetivo de obter generalizacbes que permitam prever e explicar
fenomenos (Coutinho, 2011). Dai este capitulo resultar da apresentacdo dos calculos
efetuados aos dados recolhidos para os indicadores financeiros e econémicos valorimétricos
e a comparacdo e formulagdo de conclusdes generalizadas sobre as questdes de base do

impacto da gestdo dos processos na criacdo de valor e hipdteses colocadas.
Assim, as questdes de base sobre as quais este estudo pretende dar resposta séo:

e A gestdo eficiente dos processos, de acordo com os critérios da 1ISO 9001:2015, tem
impacto na criacdo de valor para as organizacoes?
e Uma empresa certificada pela 1SO 9001:2015 alcanca uma melhor performance no

longo prazo do que uma empresa ndo certificada?

Para além destas questdes, sdo também apresentadas hipdteses de estudo que permitem criar
maior desenvolvimento na investigacdo e abertura para a confirmagdo ou contradicdo das
respostas encontradas para as questdes de base colocadas. No fundo, as hipbteses sao
afirmacdes temporarias que se esperam ser confirmadas, ou seja, derivam de paradigmas
tedricos que sdo testados e dai obtém-se resultados empiricos, que trazem um grande
contributo para as investigagdes (Duarte, 2009).

As hipoteses de estudo definidas foram as seguintes:

- Hipotese 1: A gestdo eficiente dos processos, de acordo com os critérios da ISO 9001:2015,

tem impacto na performance operacional das empresas.

- Hipotese 2: Uma empresa certificada pela ISO 9001:2015 gere melhor a rendibilidade dos

capitais do que uma empresa nao certificada.

60



- Hipotese 3: O custo de capital de uma empresa certificada pela ISO 9001:2015 é inferior

ao de uma empresa néo certificada.

- Hipdtese 4: Uma empresa certificada pela 1SO 9001:2015 é mais lucrativa para 0s seus

acionistas do que uma empresa néo certificada.

Por fim, a recolha de dados foi essencialmente baseada nos Relatérios de Gestao,
Demonstragdes Financeiras Consolidadas e Anexos as Contas das empresas da amostra para
0 horizonte temporal de 2015 a 2022.

8. Populacdo e Amostra

A investigacdo ocorre a partir do universo de empresas presentes atualmente no PSI20, e
donde surge a analise e comparacgdo entre uma amostra dessas empresas com certificacdo
pela NP EN 1SO 9001:2015 e outras nédo certificadas. A escolha desta populacgéo, resulta da
relevancia que as empresas do PSI20 tém no contexto empresarial portugués e,
simultaneamente, pelo historico e complexidade das suas estruturas organizacionais, que
tornam 0s seus processos mais ricos e pertinentes para avaliar o seu impacto na criagdo de

valor.

Em 2022, o PS120 conta com a presenca de 16 empresas cotadas. No entanto, foi necessario
ajustar este universo e excluir 2 empresas (Greenvolt - Energias Renovaveis S.A. e Ibersol
SGPS), uma vez que o estudo pretende enfatizar a evolucdo da criacdo de valor a partir da
ultima atualizacdo a norma no ano de 2015. As organiza¢es mencionadas ndo constam do

PSI120 desde 2015, logo foram excluidas do universo.

Adicionalmente, recorreu-se a base de dados atualizada em 27/03/2023 do IPAC, sobre 0s
certificados vigentes a 31/12/2022 para determinar quais das 14 empresas da amostra sao

certificadas. Apenas foram considerados os certificados relativos a ISO 9001:2015.

Dado que se decidiu que o estudo iria basear-se nas contas consolidadas das empresas, uma
vez que se torna mais interessante para analise uma gestéo eficiente dos processos de uma
estrutura organizacional mais complexa, contando com a gestéo da relacdo de empresa-mae
e suas subsidirias, existiu a necessidade de validar que empresas da constitui¢do dos grupos
empresariais sdo certificadas. No fundo, avaliar se as empresas-mde séo certificadas ou se

existe uma presenca significativa de empresas do grupo certificadas.
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Assim, apurou-se que 5 empresas da amostra sdo certificadas e sdo empresas-mae das suas
estruturas empresariais. Adicionalmente, por uma questdo de coeréncia e pertinéncia para o
estudo, acrescentou-se mais 3 empresas a categorizacdo de empresas certificadas, a
Corticeira Amorim, SGPS, Semapa - Sociedade Investimento Gestdo, SGPS e SONAE,
SGPS, dada a forte presenca de certificacdo nas suas participacgdes sociais.

A Corticeira Amorim, SGPS apesar de ndo ser certificada, todas as suas empresas do grupo
sdo certificadas pela 1SO 9001:2015 (Amorim Florestal, S.A., Amorim Cork, S.A., Amorim
Cork Composites, S.A., Amorim Cork Insulation, S.A.).

A Semapa - Sociedade Investimento Gestdo, SGPS e a SONAE, SGPS, S.A., também néo
sdo certificadas enquanto empresas-mde, mas contém empresas nas estruturas
organizacionais que sdo certificadas e que contribuem significativamente para a
performance. Em ambos os casos, em 2022, as unidades de negocio geridas pelas
subsidiarias certificadas pela 1SO 9001:2015 contribuem mais 80% para o volume de
negocios do grupo (The Navigator Company, S.A. e Secil — Companhia Geral de Cal e
Cimento, S.A., com as unidades de negdcio da Pasta/Papel e Cimento do grupo Semapa; MC
SONAE, SGPS, S.A., Worten - Equipamentos para o Lar, S.A. e NOS, SGPS, S.A., com o

retalho alimentar, eletrénico e telecomunicacdes do grupo SONAE).

Assim, a amostra caracteriza-se por 14 empresas, 8 certificadas e 6 ndo certificadas, de

acordo com o Quadro 8.1 seguinte:

Quadro 8.1 — Defini¢do da Amostra

Corticeira Amorim, SGPS Altri, SGPS
CTT - Correios de Portugal, S.A. Banco Comercial Portugués, S.A.
Mota-Engil, SGPS, S.A. Energias de Portugal, S.A.
The Navigator Company, S.A. EDP Renovaveis, S.A.
NOS, SGPS, S.A. Galp Energia, SGPS, S.A.
REN - Redes Energéticas Nacionais, Jerénimo Martins, SGPS, S.A.
SGPS, S.A.

Semapa - Sociedade Investimento
Gestéo, SGPS

SONAE, SGPS, S.A.
Fonte: Elaboracéo propria.
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9. Caracterizagdo da Amostra

As empresas da amostra sdo todas empresas de grande dimensdo, no entanto, tém diversas

caracteristicas que as distinguem entre si. Assim, apesar de serem empresas conhecidas pelo

grande publico, neste capitulo sera realizada uma breve apresentagdo de cada uma das

empresas, revelando as suas atividades principais, unidades de negdcio, estratégias atuais,

entre outros detalhes.

Corticeira Amorim:

A empresa foi fundada em 1870, comecando apenas com a atividade manual de producgéo
de rolhas de cortica. Atualmente, mantém-se com a atividade principal da cortica, mas
contemplando os processos de extracao, transformacdo e comercializacao da cortica.
No presente, a Corticeira Amorim apresenta uma estrutura robusta, totalizando cerca de
4.400 colaboradores e contando com 56 empresas de distribuicdo, 17 unidades
industriais, 10 unidades de preparagdo de matéria-prima e 12 joint-venture.

A sua missdo reside em «acrescentar valor a cortica, de forma competitiva, diferenciada
e inovadora, em perfeita harmonia com a natureza» (Amorim, 2023, p. 4).

A sua estratégia atual passa por orientar o negdcio para o investimento continuo em
investimento e desenvolvimento e na sustentabilidade, onde se devera atingir uma gestao
integrada entre o componente ambiental, econdmica e social.

As unidades de negdcio presentemente distribuem-se por: matérias-primas (lideradas
pela Amorim Florestal), rolhas (Amorim Cork), revestimentos (Amorim Cork Flooring),
aglomerados compdsitos (Amorim Cork Composites) e isolamentos (Amorim Cork
Insulation).

A Corticeira Amorim esta presente na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (atualmente
Euronext Lisbon) desde 1988.

Todas as empresas anteriormente referidas, representantes das unidades de negécio, sao
certificadas pela 1SO 9001:2015. Sendo que também existe a presenca de certificacdo
pela ISO 14001:2015, ISO 50001:2018 e 1SO 45001:2018.

CTT:

Os CTT fundaram-se 1520 através da atividade organizada de correio. Hoje, a atividade
alargou-se e tomou outras propor¢des, mas centrando-se no negocio de correio e trafego

de correspondéncias.
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Atualmente, os CTT tém diferentes unidades de negdcio, distribuindo-se por Correio,
Expressos e Encomendas, Banco e Servigos Financeiros. As empresas do grupo séo:
Banco CTT, tratando dos produtos financeiros; CTT Express com 0s servicos de courier
e transporte de correio urgente; Payshop, através dos servicos de pagamento
facilitadores; Locky com a rececdo de encomendas via cacifos; Newspring, trabalhos de
consultoria, gestdo de processos de outsourcing, back-office e front-office; CTT
Expresso, representando 0s servicos de courier, correio urgente e mercadorias; por fim,
CTT Contacto com a distribuigdo de correio de publicidade.

A missdo da empresa foca-se na inovacao constante, «oferecendo solugdes de logistica
e servicos de suporte, com qualidade, focados nas necessidades dos clientes. Simplificar
a vida das pessoas na comunicacao fisica, servicos financeiros e seguros» (CTT, 2023).
A estratégia que os CTT pretendem seguir baseia-se na manutencdo da lideranca do
mercado do correio em Portugal, no desenvolvimento do negocio de expresso e
circulacdo de encomendas enviadas por empresas aos consumidores e no crescimento do
negdcio dos servigos financeiros.

Os CTT mantém a presenca no PSI20 desde dezembro de 2013.

Todas as empresas do servico de distribuicdo de correio séo certificadas pela 1SO
9001:2015 e 14001:2015.

Mota-Engqil:

A Mota-Engil fundou-se em 1946 e permanece com a atividade dedicada a
construcdo e gestdo de infraestruturas.

A sua estrutura permite alcancar a presenca em 22 paises, de diferentes continentes,
Europa, Africa e América Latina. Tem diversas empresas constituintes do grupo,
totalizando cerca de 38 500 colaboradores.

A empresa opera em diferentes areas, distribuindo-se por unidades de negdcios ligadas
a Engenharia e Construcdo, Servicos Industriais de Engenharia, Ambiente, Energia e
Concessoes.

A missdo da empresa assenta em principios base de criacdo de valor para o acionista,
pelo respeito pela comunidade e pela responsabilidade social.

A estratégia atual passa por ser uma referéncia internacional, «uma empresa global
focada em entregar valor a todos os stakeholders de forma sustentavel» (Mota-Engil,
2022, p. 42).
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A presenca na bolsa da Euronext Lisboa consta desde 2005.
A presenca da certificacdo nas diversas empresas do grupo € intensa, sendo certificadas
pela 1ISO 9001:2015, 14001:2015 e 45001:2018.

The Navigator Company:

A origem da empresa remonta a 1953 com a constituicdo da Companhia Portuguesa de
Celulosa, produzindo pasta crua de pinho. No entanto, anos mais tarde, o grupo Portucel
Soporcel, ap6s a aquisi¢cdo de algumas empresas, gera a verdadeira criacdo da The
Navigator Company, em 2001. A empresa atualmente mantém a atividade centrada a
pasta e papel.

E lider na Europa na producdo de papéis finos de impressdo, mas distribui os seus
produtos para todos os continentes, produzindo para aproximadamente 130 paises. Para
a producdo em grande escala, a empresa dispde de cerca de 3 000 colaboradores e de
fabricas com méaquinas modernas e de tecnologia avangada.

Apesar da pasta e papel serem as suas atividades core, a empresa tem negocios noutras
areas ligadas com a floresta, tissue e energia.

A missao representa-se por «ser uma empresa global, reconhecida por transformar, de
forma inovadora e sustentavel, a floresta em produtos e servigos que contribuam para o
bem-estar das pessoas» (The Navigator Company, 2022, p. 7).

A estratégia global resulta na ambicao de estender a lideranca no papel de impressao aos
restantes negocios/produtos da empresa.

Todas as fabricas sdo certificadas pela 1SO 9001:2015, 14001:2015, 45001:2018 e
5001:2018.

NOS:

Nasceu da fusdo da ZON Multimédia e Optimus Telecomunica¢Ges em 2014. A sua
atividade principal é sobre as telecomunicacdes.

Tem unidades de negocio como a televisdo, internet, telefone fixo e movel, salas de
cinema e distribuicdo de contetdos.

A sua missdo resume-se a «ligar pessoas, empresas, instituicdes e coisas, a tudo e todos,
potenciando as mais avancadas tecnologias para entregar a melhor experiéncia,
surpreendendo e construindo com 0s nossos clientes relagdes empéticas e transparentes»
(NOS, 2022, p.13).
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Estrategicamente, a empresa tem alguns objetivos definidos: liderar a tecnologia do 5G,
ter uma qualidade de exceléncia nos produtos e servigos e aumentar a fidelizacdo dos
clientes.

A NOS é certificada pela 1SO 9001:2015 e 14001:2015.

REN:

A empresa teve inicio atraves da fundagdo da Companhia Nacional de Eletricidade em
1947, sendo que em 1994 se criou a Rede Elétrica Nacional com a sua atividade
focalizada na eletricidade e gés.

A REN tem aproximadamente 720 colaboradores e dispGe da gestdo dos sistemas
elétricos e de gas natural, onde se processam as fases de rece¢do, armazenamento e
transporte.

A empresa tem como missdo «continuar na linha da frente da eficiéncia no transporte de
energia, enquanto ajuda a um desenvolvimento sustentavel para todas as partes
interessadas» (REN, 2023).

Para a persecucdo da estratégia, a empresa definiu que devera focar-se na transicao
energética, aumentando a producdo de energia renovavel, diminuindo o recurso a
combustiveis fésseis e apostando na criacdo de energia a partir do hidrogeénio.

A REN consta do PSI20 desde 2007.

A REN é certificada pela 1SO 9001:2015, 45001:2018, 14001:2015 e NP 4457:2007.

Semapa:

A Semapa fundou-se em 21 de junho de 1991 e resulta do conglomerado em trés sectores:
pasta e papel, cimento e ambiente.

A empresa tem uma relacdo intrinseca com a The Navigator Company, uma vez que esta
faz parte do grupo Semapa, dominando a unidade de negécio da pasta e papel. O grupo
tem outros negocios, nomeadamente: cimentos e outros materiais de construgdo
(representado pela Secil), Ambiente (ETSA), Venture Capital relacionado com
investimentos e gestdo de empresas (Semapa Next) e, por fim, o Hidrogénio e a
Descarbonizacdo (UTIS).

A missao é «ser uma empresa de investimento de referéncia, focada no crescimento e na
criagdo de valor a longo prazo, respeitando o nosso legado e reunindo o melhor talento
para construir um portefdlio diversificado e a prova do futuro, procurando sempre

impacto social e ambiental positivo» (Semapa, 2022, p. 20).
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Em termos de estratégia, a Semapa pretende crescer e criar valor para o acionista de
forma sustentével e consciente socialmente.

Pertence ao PS120 desde 1995.

O grupo Semapa relaciona-se com a certificacdo pela The Navigator Company, como
visto anteriormente, e pela Secil, certificada pela 1SO 9001:2015, 45001:2018 e
14001:2015.

SONAE:

A

A SONAE nasce em 1959, mas apenas em 1983 € que entra no negocio da distribui¢do
e retalho. Atualmente detém varios negdcios nas areas de retalho, servigos financeiros,
tecnologia, imobiliario e telecomunicaces.

O grupo SONAE tem unidades de negdcio relacionadas com o retalho alimentar e ndo
alimentar (composto pela MC - Retalho Alimentar, Saude e Bem-estar, e Worten -
Retalho Eletronica), centros comerciais (Zeitreel — Moda), telecomunicacdes (NOS),
imobiliario de retalho (Sierra), tecnologia e gestdo de investimentos (Brightpixel e
Universo).

A missdo assenta na maximizacdo de valor econdémico e social, e levar esses beneficios
ao maior numero de pessoas (SONAE, 2022).

Estrategicamente, a SONAE indica que pretende maximizar o retorno total acionista e o
valor do portefélio de negdcios, potenciando as sinergias entre as empresas do grupo.
Tem presenca na bolsa desde 1985.

Conforme indicado anteriormente, a SONAE conta com a presenca da certificacdo da
NOS e também através da MC e Worten (ISO 9001:2015 e 14001:2015).

Itri:

Fundou-se em 2005 e hoje é uma das empresas de referéncia na Europa na producao de
papel (através das fibras de eucalipto) e na gestdo florestal sustentavel.

Distribuiu o0 seu negdécio através das unidades da gestdo florestal (representada pela
AltriFlorestal), as fibras celuldsicas (Bioteck, Caima e Celbi) e as energias renovaveis.
Tem como missao ter uma producdo eficiente de fibras de eucalipto, assente numa gestao
florestal sustentavel. Nesse sentido, a Altri tem cada vez mais apostado na melhoria
continua dos processos relacionados com as questfes de sustentabilidade ambiental,
através da reducdo da pegada ecoldgica, e também no aumento da eficiéncia operacional

com a reducéo de desperdicios.
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Em termos de estratégia, a empresa pretende alcangar um nivel superior de consolidacao
e expansao das unidades de negocio atuais e desenvolver novos projetos que criem valor
acrescentado as matérias-primas utilizadas.

Iniciou-se no PSI20 desde o seu ano de fundacéo, 2005.

Apenas uma das empresas do grupo € certificada, a AltriFlorestal, com certificacdo pela
NP 4406:2014 e ISO 9001:2015.

BCP:

O BCP surgiu inicialmente em 1985 na sequéncia da desregulamentacdo do sector
bancério portugués, mantendo-se ativa até hoje com atividades financeiras e servigos
bancérios.

Alargou horizontes e hoje tem presenca especialmente em Portugal, Polonia (Bank
Millennium), Mogambique (Millennium Bim), Angola (Banco Millennium Atléantico) e
Macau. Para além disso, dispGe também de canais de banca a distancia, oferecendo
servicos por telefone, Mobile Banking e Internet.

A estrutura do BCP distribui-se pelo Banco Universal - Milennium BCP, o ActivoBank,
dirigido para clientes mais jovens e utilizadores intensivos das novas tecnologias, a
gestdo de fundos de investimento imobiliario e os seguros - Millenniumbcp Ageas.

A missdo da empresa passa pelo foco na relagcdo de parceria com 0s seus clientes e a
criagdo de valor conjunto.

A estratégia atual passa essencialmente pelos seguintes pontos: manter a referéncia na
banca privada em Portugal; ter um modelo de negdcio robusto, com capacidade de
geracdo recorrente de resultados operacionais; estabelecer operacdes internacionais que

aumentem os resultados operacionais (BCP, 2023).

EDP:

Em 1994 constitui-se o grupo EDP, com setor de atividade a energia. Nos dias de hoje,
a EDP produz energia, mas também faz o seu transporte, distribuicdo e comercializacdo
e ainda comercializa géas natural.

Hoje encontra-se estabelecida no mercado europeu e adicionalmente tem presenca nos
mercados americano e asiatico.

Tem como unidades de negocio de producdo de energia, as energias renovaveis (solar,

edlica e hidrica) e as redes de transmissdo e distribuicdo de energia elétrica.
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Paralelamente, tem atividade nas &reas da engenharia, ensaios laboratoriais, formacéo
profissional, prestacdo de servigos energéticos e gestdo do patriménio imobiliario.

A sua missao é representada pelo esforco em «impulsionar um amanha melhor e criar
impacto positivo para 0s nossos stakeholders ao longo do nosso caminho» (EDP, 2022).
A estratégia atual estd intimamente ligada com a transicdo energética. Pretende-se
acelerar o crescimento sustentavel e estimular o crescimento das energias renovaveis.
Externamente, a EDP procura fortalecer a sua posicdo nas redes e incentivar os clientes
sobre a descarbonizacao.

A EDP tem presenga no PSI20 desde 2005.

EDP Renovaveis:

E uma empresa subsidiaria do Grupo EDP e fundou-se em 2007 com o proposito do
negocio exclusivo da energia renovavel.

A semelhanca do descrito da empresa-mae, detém nego6cios em diversos paises,
totalizando cerca de 28 mercados internacionais diferentes.

A sua atividade distribui-se por onshore, producdo de energia em parques eo6licos atraves
do vento gerado em locais terrestres, offshore, producdo em parques em alto mar, e solar.
Os pilares da missdo da EDP Renovaveis sdo a criacdo de valor, inovacdo e
sustentabilidade.

Em termos de objetivos estratégicos, a empresa pretende aumentar a taxa de recuperacao
de residuos gerados em todas as cadeias de valor; investir no apoio as comunidades
locais; fortalecer o negécio das renovaveis através de maior tecnologia e expansdo para
outros mercados; e aumentar as relacdes com fornecedores sustentaveis (EDP
Renovaveis, 2022).

Encontra-se no PS120 desde 2008, um ano apos a sua fundacéo.

Galp

Fundou-se em 1999 e também contribuiu para a atividade da produgéo de energia. Geram
e comercializam eletricidade, vendem gas natural e distribuem produtos petroliferos.

Tem presenca em 10 paises, em 3 continentes distintos, onde negoceiam os diferentes
tipos de atividades do seu portefolio, como: a exploracéo e producdo de petrdleo e gas
natural; atividades comerciais de servigos de conveniéncia e ofertas dos produtos aos

clientes; atividades industriais de refinaria, cogeracéo e trading dos produtos.
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A missdo da Galp conduz para o compromisso em reduzir o impacto do carbono na sua
atividade, de forma a construir um portefélio de atividades com base na energia
renovavel e ligado ao futuro (Galp, 2023).

Seguindo o raciocinio da missdo, a Galp pretende estrategicamente posicionar-se com
lideranga na transicdo energética, através do aumento do investimento nos negécios das
energias renovaveis e na tecnologia que apoia os projetos de descarbonizacao.

A empresa consta do PSI120 desde 2006.

Jerénimo Martins

O inicio da Jer6nimo Martins comeca em 1792, tendo o0 neg6cio um crescimento muito
grande ao longo dos anos e hoje é uma referéncia no mercado na sua atividade principal
de retalho alimentar.

Esta presente em 3 paises e conta com mais de 131 mil colaboradores. O negdcio mais
significativo para o grupo é a distribuicdo alimentar (representado pelo Pingo Doce,
Recheio, Ara e Biedronka), mas detém de outras unidades de negdcio como retalho
especializado (Hebe, Hussel e Jeronymo) e a producdo agroalimentar (laticinios,
agropecuéria, aquacultura, frutas e legumes).

Tem como missao democratizar o acesso a produtos e solucdes de qualidade e seguranca,
respeitando todos os stakeholders e 0 compromisso com o desenvolvimento sustentavel»
(Jer6nimo Martins, 2022).

O grupo tem como objetivos estratégicos: construir cadeias e marcas fortes, responsaveis
e sustentaveis; assegurar o crescimento das unidades de neg6cios em termos de vendas
e rentabilidade; gerir de forma equilibrada a relacdo entre prosperidade econdmica,
desenvolvimento social e preservacao ambiental.

Mantém-se na bolsa de Lisboa desde 1989.
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10. Calculo dos Indicadores em Analise

Os dados necessarios para o calculo dos indicadores sdo originarios dos Relatorios de Gestao
disponiveis nos sites das empresas da amostra, para os periodos de 2015 a 2022,
especificamente das Demonstracbes Consolidadas da Posicdo Financeira, das

Demonstracdes Consolidadas dos Resultados e Notas as contas.

Para a andlise da proporcdo dos Custos Operacionais sobre as Vendas, os dados foram
recolhidos através das Demonstra¢Ges Consolidadas dos Resultados. As Vendas resultam da
soma das contas de Vendas, Prestacdes de Servico e Outros Rendimentos Operacionais € 0s
Custos Operacionais, essencialmente, a soma do Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias
Consumidas, Fornecimento e Servigos Externos, Pessoal, Custos Administrativos e Outros
Custos Operacionais, conforme apresentado no Apéndice 1.

As NFM foram calculadas com base nas DemonstracGes Consolidadas da Posi¢do Financeira
e Notas, donde as Necessidades Ciclicas resultam do somatdrio das contas de Existéncias,
Clientes e Adiantamento de Fornecedores e os Recursos Ciclicos sdo 0 somatorio das contas
de Fornecedores e Adiantamento a Clientes, totalizando os montantes apresentados no
Apéndice 2. Por falta de detalhe nalgumas Notas, criou-se o0 pressuposto que as Existéncias

teriam 0 mesmo saldo que a conta de Inventarios.

O ROE foi determinado, conforme formula de calculo (6.2), através da conta de Resultado
Liguido do exercicio e do total do Capital Proprio, com origem na Demonstracdes
Consolidadas dos Resultados e Demonstracdes Consolidadas da Posicdo Financeira,

respetivamente.

Optou-se por calcular o ROIC, de acordo com a formula (6.5), onde 0s Juros representam as
contas de Juros Suportados dos Custos Financeiros e a Taxa de Imposto sobre 0 Rendimento
efetiva (t) determinou-se através do quociente entre o valor de Imposto sobre o Rendimento
e 0 Resultado Liquido do exercicio, provenientes das Demonstra¢des Consolidadas dos

Resultados.

Ao Capital Investido imputou-se a perspetiva financeira abordada na Quadro 6.1, somando
o Capital Proprio ao Passivo Remunerado (montantes apresentados no Apéndice 3). O
Passivo Remunerado foi determinado a partir das contas de Empréstimos Obtidos de curto e

médio e longo prazo.
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O célculo do EVA decorreu a partir da férmula (6.9), onde se incorporou o valor do Cl,
conforme indicado anteriormente, e do NOPAT, apresentado no Apéndice 4, resultando da
diferenca entre o Lucro Antes de Juros e Impostos ou Earnings Before Interest and Taxes

(EBIT) e do Imposto sobre o Rendimento.

O célculo do CVA, com recurso a formula (6.11), também contemplou os valores
identificados anteriormente do Cl e Taxa de Imposto sobre o Rendimento efetiva.
Adicionalmente, foi determinado o EBITDA e identificadas as depreciacdes contabilisticas
provenientes das Demonstraces Consolidadas dos Resultados. As deprecia¢des econémicas
foram calculadas a partir da diferenca das prestagdes e o custo de capital. Tomou-se 0

pressuposto de que os ativos tinham uma vida util de 20 anos.

O célculo do WACC seguiu a formula (6.6), assim como o custo do capital proprio com a
formula (6.7). O custo do capital proprio, apresentado no Apéndice 5, foi obtido a partir de

alguns pressupostos, nomeadamente:

e A taxa de juro sem risco resulta da taxa de rendibilidade de obrigac6es do tesouro a
10 anos, disponiveis no site pordata.pt;

e A rendibilidade esperada do mercado determinou-se a partir do valor da dltima
cotacdo de dezembro de cada empresa em cada ano, disponiveis nos dados historicos
no site investing.com;

e O beta foi determinado a partir do estudo de Damodaran (2023) sobre os coeficientes
de beta da industria da Europa Ocidental. Assim, o beta foi escolhido de acordo com

o setor de atividade de cada empresa da amostra.

Para as restantes variaveis necessarias ao calculo do WACC, disponivel no Apéndice 6,
recorreu-se a taxa de imposto calculada anteriormente e ao valor total do Passivo e Capital
Proprio, provenientes das Demonstracdes Consolidadas da Posicdo Financeira, para a
ponderacao da divida e capital proprio na estrutura de capital. Por fim, a taxa de rendibilidade
do passivo foi determinada a partir das taxas de juro sobre novas operacGes de empréstimos
a empresas por escaldo de crédito, disponiveis no site pordata.pt. Apds analise da estrutura
de divida das empresas, concluiu-se que toda a amostra tem um escaldo de crédito acima de

1 milh&o de euros para todos os anos da analise.
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11. Apresentacgéo e Analise dos Resultados

Neste capitulo apresentam-se os resultados obtidos do célculo dos indicadores escolhidos
com vista a encontrar uma relacéo entre a criacdo de valor e a gestéo eficiente de processos,
através da certificacdo pela 1ISO 9001:2015. Essa relagdo serd alcangada com recurso da
analise das hipdteses de estudo colocadas e dos indicadores relacionados com as mesmas,
comparando os resultados entre o conjunto das empresas da amostra certificadas e nao

certificadas.

11.1 Hipotese 1

A hipotese 1 refere que existe uma tendéncia positiva da certificacdo pela ISO 9001:2015 na
performance operacional das empresas. Essa tendéncia foi aferida através da relacdo dos
custos operacionais com as vendas e NFM das empresas da amostra, revelando que as
empresas certificadas apresentam, em média, um peso percentual dos custos da atividade e

necessidade de fundos para manter o ciclo operacional inferior as empresas ndo certificadas.

As empresas certificadas apresentam na globalidade um peso dos custos operacionais nas
vendas mais uniforme que as empresas nédo certificadas, ou seja, as certificadas apresentam
em média um peso percentual entre 0s 69% a 75%, enquanto as empresas nao certificadas
tém uma variacdo em média superior, dos 67% aos 79%, conforme apresentado nas Figuras
11.1e11.2.

Figura 11.1 — Peso dos Custos Operacionais nas Vendas das Empresas Certificadas
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Fonte: Elaboracdo propria
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Figura 11.2 — Peso dos Custos Operacionais nas Vendas das Empresas Nao Certificadas
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Fonte: Elaboracéo propria

As empresas certificadas da amostra apresentam no geral uma variacdo percentual entre si
bastante reduzida, destacando-se apenas a NOS e a REN com pesos percentuais mais
reduzidos do que as restantes. Representando que, em média, 0 comportamento das empresas
certificadas na gestdo entre os custos de operacdo e as vendas € mais coeso, estavel e

eficiente ao longo dos anos.

Ja as empresas ndo certificadas sdo mais instaveis, ndo sé com variacdes percentuais entre
empresas superiores, como por exemplo o comportamento da Altri (média de 72%) face a
Jerénimo Martins (média de 92%), como ainda varia¢des percentuais consideraveis em cada
empresa durante o periodo de analise, por exemplo 0 BCP (méaximo de 115% vs. minimo de
70%). Apesar da EDP Renovaveis se destacar com o peso dos custos operacionais mais
reduzido de todos, ndo compensa a percentagem elevada das restantes empresas nao

certificadas.

O mesmo ocorre com a analise das NFM, conforme se observa na Tabela 11.1., onde a média
das NFM das empresas certificadas é substancialmente inferior a média das empresas nao

certificadas.
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Tabela 11.1 — NFM

m 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Aiteslc 285199 304140 375217 422964 437316 = 420895 369102 461395

Amorim
CTT 80 149 51 304 58 013 58 300 62 994 62 277 65 287 43 642
Mota-Engil 853 105 700 393 508 290 590 074 550 159 424 064 1409461 2064711
Navigator 255944 245 745 201 296 259 584 177 624 141 987 141 197 283 311
NOS 55 540 164 243 211 827 171735 160 846 105 387 102 195 145 274
REN 144 284 322 466 323 558 220 805 208 256 285 954 204 673 113 757
Semapa 366 430 334 154 299 503 343 791 254 626 189 146 193 687 370 846
SONAE -429 903 -323 231 -348 473 -464 716 -547 413 -540 696 -568 130 -562 269
Média 201 344 224 902 203 654 200 317 163 051 136 127 239 684 365 083
Altri 86 697 82 416 69 449 67 601 67 442 35543 -944 600 138 753
BCP 42921570 39789356 38591788 | 38424337 42442304 45164908 47624255 47121310
EDP 2693624 2503506 2952160 2481328 2306749 3070398 5654742 4888100
Ez:ovéveis 205 727 225 754 286 321 256 185 263 817 249 096 513 553 618 764
Galp 1023509 1066 606 149 000 438 000 1183 000 839 000 1439 000 1821000
Jerénimo
Martins 1667972 1796294 2015207  -2010736 -2218142 -2239010 -2495000 -3020000

Média 7543859 6978557 6672252 6609452 7340862 7853323 8631992 8594655

Fonte: Elaboracédo propria

Alerta-se que, a comparacao direta entre os saldos das necessidades e recursos ciclicos dos
dois grupos da amostra ndo é suficiente nem viavel para uma concluséo, dada a natureza das
empresas ndo certificadas e o0s seus volumes de fluxos monetarios nas contas de clientes e
fornecedores serem substancialmente superior face aos das certificadas. No entanto, €
possivel apurar que as empresas nao certificadas tém, em média, um saldo de clientes trés
vezes superior ao seu saldo de fornecedores. Ja as certificadas apresentam um récio inferior,
sendo o saldo de clientes o dobro do de fornecedores. O que pode conduzir a representacao
de uma maior eficiéncia na gestdo de cobranca, gestdo de pagamentos e recebimentos

correntes ou até gestdo de armazém por parte das empresas certificadas.

Para esse racio entre saldos, exclui-se a SONAE e Jeronimo Martins, uma vez que os saldos
de fornecedores séo elevados e representativos das atividades de retalho. Dai, as NFM serem
negativas, pois o0s recursos ciclicos séo significativamente superiores as necessidades
ciclicas. Também se exclui do racio o BCP, apesar de apresentar um cenario oposto a
SONAE e Jerénimo Martins. O BCP, pelas caracteristicas da sua atividade, dispde de um
grande peso na conta de clientes e fluxos com fornecedores ou adiantamento a clientes

insignificantes.
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Assim, afere-se que as empresas certificadas tendem a obter melhores resultados
operacionais do que as ndo certificadas, de acordo com o0 peso dos custos operacionais nas
vendas e NFM. O que pode derivar de uma gestdo eficaz de processos funcionais cruzados,
entre contas a pagar e a receber e controlo de custos de atividades, corroborando a tese de

que a gestdo de processos tem um impacto positivo na performance das organizagoes.

11.2 Hipotese 2

A hipdtese 2 relaciona-se com a rendibilidade dos capitais e por isso, determinou-se 0 ROE
e ROIC, comparando os resultados entre si e entre empresas certificadas e nédo certificadas,
como demonstram as Figuras 11.3 e 11.4.

Figura 11.3 — ROIC e ROE das Empresas Certificadas
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Fonte: Elaboracéo propria
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Figura 11.4 — ROIC e ROE das Empresas Nao Certificadas
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Fonte: Elaboracéao prépria

E possivel apurar que o ROE das empresas ndo certificadas é mais instavel do que o das
certificadas, dado que a Altri e a Jer6nimo Martins apresentam ao longo dos anos
rentabilidades elevadas, mas as restantes empresas tém em média uma rentabilidade de 6%.
Ou seja, apenas pela presenca da Altri e Jeronimo Martins € que a média do ROE se eleva,
rondando dos 5% aos 25%.

Ja nas empresas certificadas, ndo existe nenhuma empresa que se destaque
significativamente face a outras, estando o conjunto de todas equilibrado e representando
uma rentabilidade global média de 14%. Dai conclui-se que o grau de eficiéncia com que

0s investimentos estdo a ser aplicados € superior nas empresas certificadas.
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No entanto, o que mais se destaca nesta analise de rentabilidade dos capitais € a comparacéao
entre os niveis rendibilidade dos capitais proprios via ROE e a rendibilidade do investimento
realizado via ROIC, onde em quase todas as empresas (quer sejam certificadas ou ndo) o
ROIC ¢ substancialmente inferior ao ROE. Isto determina que o peso dos capitais alheios e
encargos financeiros tem bastante impacto na rendibilidade dos acionistas e que o ROIC,
ajustando o valor do capital investido e englobando os juros, se aproxima mais do valor de

rendibilidade real do que o ROE.

No grupo de empresas certificadas, todas apresentam uma descida de rendibilidade do ROIC
face ao ROE, especialmente a Mota-Engil. A Mota-Engil apresenta um ROE satisfatério,
média de 13%, no entanto, contrapde com o ROIC em quase todos 0s anos negativo, nao
existindo retorno face ao custo do investimento. Esta reducao é devida essencialmente aos
elevados juros suportados e ao peso consideravel do passivo remunerado. Este efeito ocorre
de forma semelhante com os CTT nos anos 2019 e 2021. Os picos de rendibilidade dos CTT
nestes anos no ROE ficam desvanecidos no ROIC, via aumento do endividamento.

Ainda que todas as empresas certificadas reduzam os niveis de rendibilidade no célculo do
ROIC face ao ROE e a Mota-Engil ndo apresente retorno dos investimentos aos acionistas,
a média do ROIC é em quase todo o periodo superior a média das empresas nao certificadas.
As empresas Corticeira Amorim, CTT e Navigator apresentam durante o periodo de analise

uma média de rentabilidade superior a 10 % e a NOS e Semapa superior a 6%.

Tal como refletido no ROE, a Altri e a Jeronimo Martins apresentam alta rentabilidade nos
seus investimentos, mas as restantes empresas ndo certificadas tém ROIC médio de 3%,
observando-se uma maior disparidade de rentabilidade face ao grupo das certificadas.

Para além disso, a Galp apresenta flutuac6es ao longo dos anos mais significativas do que
qualquer flutuacdo das empresas certificadas. Em 2020, a Galp tem uma reducdo de
rendibilidade de 18% face ao ano anterior devido ao peso do resultado liquido negativo,

resultado da reducéo de vendas e aumento dos juros suportados.
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11.3 Hipotese 3

A hipoétese 3 pretende avaliar a variacdo do custo de capital face a certificacdo pela ISO
9001:2015 e consequentemente, determinar a preponderancia do tipo de capital mais

investido: recurso a capital alheio ou capital proprio.

Assim, a partir da Figura 11.5, apura-se que a Corticeira Amorim e Semapa se destacam das
restantes empresas certificadas, com custos de capital superiores. Os custos de capital destas
duas empresas sdo predominantemente direcionados pelo custo do capital proprio. Este
dominio do custo do capital proprio deve-se essencialmente a elevada rendibilidade esperada

do mercado.

Figura 11.5 — Custo do Capital das Empresas Certificadas
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Fonte: Elaboracdo propria

No entanto, as restantes empresas certificadas apresentam maior preponderancia do custo do
capital alheio na determinacdo da taxa minima exigida, ou seja, estas empresas tendem a

depender mais de financiamentos de terceiros.

Ja as empresas ndo certificadas, como demonstra a Figura 11.6, refletem uma maior presenca
do custo do capital proprio face ao custo do capital alheio. Destacam-se a EDP Renovaveis,
Galp e Jerénimo Martins, com custos do capital proprio elevados, derivado da alta

rendibilidade esperada do mercado. A Altri também comporta a dominancia do custo do
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capital proprio para o célculo do custo médio ponderado. Apenas o BCP e EDP apresentam

custo de capital alheio superior ao custo do capital préprio.

Assim, conclui-se que, na sua maioria, as empresas nao certificadas tendem a procurar
financiar-se preferencialmente por capital préoprio, ja as certificadas tém maior propenséo
para apostar em capital alheio.

Figura 11.6 — Custo do Capital das Empresas Nao Certificadas
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Fonte: Elaboracéao prépria

Por consequéncia do elevado custo do capital proprio, a EDP Renovaveis, Galp e Jeronimo
Martins atingem os mais altos custos médios ponderados de capital do grupo das empresas
ndo certificadas, obtendo uma média de 4,84%, 3,97% e 3,78%, respetivamente. As restantes

trés empresas, apresentam uma média inferior, de 1,94%.

Paralelamente, as empresas certificadas demonstram menor oscilacdo no WACC, pois
apesar da Semapa e Corticeira Amorim apresentarem custos médios ponderados maiores que
as restantes, com média de 4,45% e 4,95%, respetivamente, todas as outras 6 restantes
empresas, apresentam taxas maximas a rondar dos 2,32% aos 3,01%, atingindo uma meédia
global de 1,86%.

Embora a Semapa e Corticeira Amorim tenham custos de capital elevados, face a

envolvéncia do grupo de empresas certificadas, o nivel maximo de WACC atingido é de
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5,86% (2017) e 5,41% (2020), respetivamente. No entanto, a EDP Renovaveis, Galp e
Jerénimo Martins alcangam custos médios, com méximos de 7,57% (2020), 5,37% (2017) e
4,79% (2016), respetivamente.

Desta forma, conclui-se que para o calculo da taxa minima exigida, as empresas certificadas
tendem a alcancgar custos de capital alheio superiores e as empresas ndo certificadas custos
de capital proprio superiores. Além disso, as empresas ndo certificadas atingem, em média,
uma taxa média ponderada superior para o periodo de 2015 a 2022, resultando em taxas de

retorno mais exigentes do que para as empresas certificadas.

11.4 Hipotese 4

A hipotese 4 pretende determinar o nivel de rentabilidade para os acionistas das empresas
certificadas e ndo certificadas e, para isso, foi estudada a evolucdo da margem gerada pelos
dois grupos de empresas apds remunerarem todos os investimentos, tendo em conta o custo
de oportunidade dos investidores (EVA) e também o progresso dos lucros residuais

determinados pelos cash flows ajustados as depreciaces (CVA).

Conforme demonstra a Figura 11.7, em termos médios, ndo sO é possivel observar uma
tendéncia crescente dos indicadores ao longo do periodo, como o grupo de empresas
certificadas apresenta 0 CVA superior ao EVA, sendo ainda mais evidente esta superioridade
do CVA no grupo das empresas néo certificadas.

Figura 11.7 — Média do EVA e CVA
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Fonte: Elaboracéo propria
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Este aumento significativo do CVA face ao EVA deve-se pelo efeito das depreciagdes. Ou
seja, como o CVA considera o diferencial entre as depreciacBes contabilisticas e
econdémicas, a auténtica eficiéncia das empresas fica espelhada com maior veracidade,

salientando o lucro mais proximo da realidade dos investimentos realizados.

Na Tabela 11.2, encontra-se o célculo das depreciacfes econémicas e variacdo percentual
entre as depreciagdes econdmicas e contabilisticas. Em praticamente todas as empresas, as
depreciacdes econdmicas sao inferiores as contabilisticas, pois ndo contemplam as regras
das politicas contabilisticas e sdo apenas calculadas como as amortiza¢Ges dos empréstimos
em prestacoes fixas. Em média, as empresas certificadas tém uma reducéo de 51% e as ndo
certificadas de 38% entre as depreciacdes contabilisticas e econémicas.

Com este efeito das depreciacdes econdmicas inferiores as contabilisticas, 0 CVA aumenta.
Consequentemente, 0 CVA também aumenta face ao EVA, por via da diferenca entre o
EBITDA apds impostos e 0 NOPAT

Tabela 11.2 — Deprecia¢Ges Econdmicas

Dep. Econ. (m€) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
.. . 15 401 15404 16 765 20 565 21419 21 946 23627 28 294
Corticeira Amorim
-39% -a1% -43% -34% -39% -40% -42% -42%
CTT 9927 9717 8289 10 472 12 078 15 864 16 521 17 460
589 5% 73% -82% -78% T4 T2% T4
. 92 068 89 882 85200 82 192 a0 910 88 291 94 163 91 994
Mota-Engil
-&0% -53% -53% -55% -56% -55% -55% 7%
. 73433 71845 74729 76 316 79 008 85 461 78 281 79142
Navigator
-a0% -57% -a3% -45% -43% -40% -35% -51%
NOS 63 634 66 611 68 136 76 198 68 864 68 214 67 235 65 363
-38% -82% -B4% -80% -B4% -83% -B4% -86%
REN 130 427 140 605 167 599 171 978 167 940 156 083 165 343 150 396
-38% -35% 259 -27% -29% -35% -32% -40%
Semapa 101 887 98 448 86 588 92 471 99 305 105 011 89 357 94 035
P: -49% -60% 1% 5T% -59% 51% -54% -62%
SONAE 170 017 174 106 119 095 189 935 188 859 155 988 184 234 177170
2% 5% -35% 3% -43% 54 -45% -50%
Altri 39218 43 539 38 257 48 360 49 144 46 654 55249 45322
-26% -15% -29% -20% -35% -25% -14% -29%
BCP K3 461 € 5H6839€ 86113€ 100672€ 114191 € 121987€ 137729€ 100998€
1% 14% 51% T4% 8% 1% 0,4% -27%
EDP 1172 154 12583937 ¢ 1198 330 1200 068 1223827 | 1234 665 1309 013 1369 922
-20% 7% -28% 7% -31% -24% -24% -31%
. 375792 391 590 337 570 368 220 373 857 289 461 376912 438 178
EDP Renovaveis
-33% -35% -a0% -33% -37% -52% -38% -42%
Gal 247 885 228 814 257 687 296 488 243 186 273639 360 802 325 269
P -65% 73% -65% 5T% T5% —T9% -63% TE%
- . 75245 72034 82 758 89 722 110170 107 657 103 930 103 999
Jeronimo Martins
4% 7% 7E% -TE% -85% -85% -95% -95%

Fonte: Elaboracdo propria
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Por outro prisma de anélise, na Figura 11.7 determina-se também que o EVA médio das
empresas ndo certificadas é superior ao EVA médio das empresas certificadas. O mesmo
ocorre com o CVA, onde as empresas ndo certificadas apresentam cash flow muito
superiores. Em termos meédios, prova-se que as empresas nao certificadas sao mais lucrativas
que as néo certificadas. No entanto, aquando apuramento dos indicadores, verifica-se que
existem niveis de margem lucrativa muito dispares, ou seja, a comparacao de rendibilidade
ndo sera conjunta para todas as empresas da amostra, mas sim avaliada dentro de intervalos
de criacdo de valor: rendibilidade méaxima até aos 400 milhdes de euros, entre 0s 400 milhdes
de euros até aos 1.150 milhdes de euros e superior a 1.150 milhdes de euros. Assim, cada
empresa fica alocada a um intervalo de analise, de acordo com o seu nivel maximo de
rendibilidade atingido durante o periodo de 2015 a 2022.

A Figura 11.8 apresenta o primeiro nivel de rendibilidade, maximo dos 400 milh&es de euros,
que inclui 3 empresas certificadas (Corticeira Amorim, CTT e REN) e 2 empresas nao
certificadas (BCP e Altri). Este é o grupo de empresas que apresentam 0s niveis mais baixos
de rendibilidade, tanto ao nivel do EVA como do CVA.

Figura 11.8 — EVA e CVA até 400 milhdes de euros
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Fonte: Elaboracéo propria

A REN atinge o maximo de lucro de todas as empresas deste intervalo, com 374 milhdes de

euros em 2020 e destaca-se com maior constancia e rendibilidade tanto no EVA como CVA,
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apesar do CVA ser substancialmente superior ao EVA comparativamente com as restantes
empresas. Essa diferenga deve-se, como anteriormente explicado, ao efeito das depreciagdes.

O BCP ¢ a unica empresa a apresentar EVA e CVA negativos, ou seja, em 2016 e 2021 tem
destruicdo de valor, ndo existindo remuneracéo do capital investido, dado que teve EBITDA
negativo em 2016 e NOPAT negativo em 2021.

No computo geral, as empresas certificadas s&o mais constantes ao longo dos anos na cria¢do
de valor e apresentam uma tendéncia crescente. Ja as nao certificadas tém flutuacGes

acentuadas e com rendibilidades médias inferiores.

O segundo nivel de rendibilidade méxima, no intervalo dos 400 milhdes de euros até aos
1.150 milhdes de euros, como demonstra a Figura 11.9, tem a presenca maioritaria de
empresas certificadas (Mota-Engil, Navigator, Semapa e NOS) e apenas uma empresa nao
certificada (EDP Renovaveis).

Figura 11.9 — EVA e CVA dos 400 milhdes de euros até aos 1.150 milhGes de euros
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Fonte: Elaboracéo propria

As 4 empresas certificadas apresentam uma tendéncia crescente de rendibilidade ao longo
do periodo de analise, com maior destaque para a NOS, com o maximo de criacdo de valor
de 1.033 milhdes de euros em 2022. No entanto, a EDP Renovéaveis tem o maior nivel de

cash flow gerado para os acionistas, atingindo o0 maximo de 1.140 milhdes de euros em 2019.
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Curiosamente, no periodo de 2020 a 2022, a EDP Renovéveis tem um decréscimo
substancial no EVA, devido ao aumento do custo médio ponderado de capital (via aumento
do custo de capital proprio) e aumento do Capital Investido, que ndo se reflete tdo
notoriamente no CVA. Isto deve-se ao equilibrio das depreciacbes com o calculo das

depreciagdes econdmicas vs. depreciagdes contabilisticas.

Assim, apesar da maior presenca de empresas certificadas para o intervalo de rentabilidade
méaxima entre os 400 milhdes de euros aos 1.150 milhdes de euros, a média do EVA e CVA

ao longo dos anos da EDP Renovaveis é superior a média das empresas certificadas.

Por ultimo, o nivel maximo de rendibilidade superior a 1.150 milhdes de euros, apresenta-
se na Figura 11.10, onde, ao inverso do intervalo anterior, a predominancia é das empresas
ndo certificadas.

Figura 11.10 — EVA e CVA superior a 1.150 milhdes de euros
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Fonte: Elaboracdo propria

A SONAE é a Unica empresa certificada e apenas consta deste intervalo de rendibilidade
porque apresenta um pico de valor em 2022, com 2.562 milhdes de euros, embora nos anos
anteriores tenha um desempenho substancialmente inferior. O aumento em 2022 da-se por
via de aumento de Vendas e reducdo de Custos Operacionais, influenciando positivamente
0 EBITDA e NOPAT.
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Um percurso semelhante ocorre com a Jerdnimo Martins, onde apenas em 2021 e 2022
atinge elevados niveis de rendibilidade, com méaximo de 4.367 milhdes de euros, devido ao
aumento de Vendas e reducdo de Custos Operacionais, com impacto no incremental no
EBITDA e consequentemente no CVA. Adicionalmente, as depreciacdes contabilisticas
também aumentaram, logo o efeito de crescimento no EVA néo é tdo evidente e proporcional
como no CVA.

A Galp apresenta destruicéo de valor em 2015, 2016 e em especial em 2020, onde 0 NOPAT

e Resultado Liquido foram negativos por via do aumento das depreciacdes.

Por fim, a EDP apresenta a performance de criagdo de valor mais consistente com niveis de
rendibilidade sempre acima dos 2.400 milhdes de euros e 920 milhdes de euros nos

indicadores CVA e EVA, respetivamente.

Em suma, as empresas certificadas apresentam resultados que conduzem a ilacdo de que tém
estruturas operacionais mais coesas e atingem maior eficiéncia na gestao corrente do que as
ndo certificadas, conforme previsto na hipotese 1. Simultaneamente, em média, apresentam
taxas de rendibilidade de capitais mais satisfatorias e equilibradas ao longo do periodo de
estudo, assim como tendem a exigir um custo médio ponderado minimo inferior as nao
certificadas, de acordo com as hipoteses 2 e 3. Ainda assim, contrariando a hipétese 4, sdo
as empresas nao certificadas que sé&o mais lucrativas para os acionistas, pois apesar das
empresas certificadas conquistarem a presenca nos escaldes de rendibilidade até aos 1.150
milhGes de euros, as empresas nao certificadas tém na sua maioria niveis de rendibilidade

superiores.

Assim, é possivel aferir que as empresas certificadas pela 1ISO 9001:2015, com uma gestdo
eficiente dos processos, criam valor para os seus investidores e atingem maior maturidade e
consisténcia na rendibilidade prestada a longo prazo, face aos niveis de maior flutuacéo na
generalidade dos resultados das empresas ndo certificadas. Embora, a volatilidade ao longo

dos anos promova um grau de rendibilidade superior.
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CAPITULO 1V - Conclusdo

12.Principais conclusdes da Investigacdo

Esta dissertacdo tem como objetivo estudar o impacto da gestédo de processos na criagéo de
valor das organizacdes, através da andlise comparativa de indicadores financeiros e
econdmicos entre empresas certificadas e ndo certificadas pela ISO 9001:2015, uma vez que
esta norma determina que os processos sdo um dos pilares essenciais da gestdo da qualidade
e cria diversos critérios para os mesmos, estabelecendo uma exigéncia continua na gestao de

processos.

A escolha da relagédo entre a gestdo de processos e a criagdo de valor como tema do estudo
baseia-se: na crescente pertinéncia que o investimento nos processos tem nas organizagoes,
pois é muitas vezes através das melhorias nos processos que se reduzem custos através da
correta alocacdo de recursos, que se inova nas operac0es e que se cria a conscientizacdo do
verdadeiro reflexo dos mesmos no desempenho das empresas (Hammer, 2004); e,
simultaneamente, no facto da orientacdo para uma GbV ser uma das melhores ferramentas
atuais face a elevada competitividade que se vive nos mercados acionistas e dificuldade de
diferenciacéo entre a concorréncia (Neto, 2014). Tal como Juran (1997) refere, as empresas
devem estar estruturadas e organizadas com base nos seus macroprocessos, pois é através
destes que a verdadeira atividade das empresas se reflete e deve ser medida. Assim como,
Carvalho (2008) afirma que toda a organizacdo deve estar orientada, conjuntamente, para a
criacdo de valor, para que se identifique e aproveite o beneficio dos varios value drivers
(operacionais, de investimento e financiamento). Assim, com base nestas duas ideias,
acredita-se que, no contexto atual empresarial, a interligacdo da criagdo de valor e dos

processos torna-se uma das chaves para a longevidade das organizaces.

Desta forma, acompanha o estudo uma reviséo de literatura sobre os temas da evolucdo da
importancia da estratégia para as organizac0es, 0 que representa a gestdo de processos, 0S
tipos de processos existentes numa organizagao, as diferentes formas de os gerir e alguns

modelos de controlo que permitem monitorizar a performance.

Adicionalmente, apresenta-se a literatura estudada sobre a criacdo de valor, os diferentes
value drivers existentes numa organizacao e alguns dos indicadores que permitem avaliar a
eficiéncia da GbV. Neste ponto também se revela a importancia da analise de criacdo de

valor com recurso a indicadores financeiros, conjugados com indicadores econémicos que,
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no estudo empirico serdo os elementos fulcrais para a comparagao entre as performances das

empresas da amostra.

Por fim, aborda-se o tema da certificacdo como elo de ligacdo a uma gestao eficiente e
exigente dos processos organizacionais. Nesta fase estuda-se a interagdo direta que a
certificacdo tem com a abordagem por processos e de que forma a norma determina uma
visdo integrada dos mesmos nas empresas certificadas, responsabilizando-as a determinar os
inputs, outputs, recursos e interacBes, a controlar e a incentivar a melhoria continua dos

processos.

Para que o objetivo do estudo seja alcancado, realiza-se uma investigacdo a evolucdo de
indicadores financeiros e econémicos (Vendas, Custos Operacionais, Necessidades de
Fundo Maneio, Return on Equity, Return on Investment, Economic Value Added e Cash
Value Added), durante 2015 a 2022, de 14 empresas presentes no PS120. Recorre-se a analise
descritiva dos resultados obtidos entre as empresas, das quais 8 sdo certificadas pela NP EN
ISO 9001:2015 e 6 néo certificadas. De forma a enriquecer a analise e a complementar as

questBes de base, colocam-se 4 hip6teses de estudo.

Conclui-se, a partir da hipdtese 1, que as empresas certificadas desta amostra tendem a
corresponder de forma mais eficiente a gestdo dos processos funcionais e dai obterem uma
performance operacional superior as empresas ndo certificadas, tal como verificado no
estudo de Mokhtar e Muda (2012). Aferiu-se esta conclusdo através da andalise do peso dos
custos operacionais nas vendas, que se identificou como tendo um comportamento muito
mais estavel ao longo do periodo de andlise, e através das NFM e saldos de clientes e
fornecedores, que se figuraram mais equilibrados nas empresas certificadas que nas néo
certificadas, a semelhanca do apurado no estudo dos autores indicados. Mokhtar e Muda
(2012) identificaram através das NFM e outros indicadores operacionais que as empresas

certificadas apresentavam melhor capacidade de gestdo de curto prazo.

Noutra perspetiva, mais orientada para a rendibilidade, verificou-se algo idéntico ao apurado
na hipotese 1, em que as empresas certificadas desta amostra alcangam rendibilidades mais
estaveis ao longo do periodo do que as néo certificadas, contrariando o estudo de Rosa (2016)
que ndo apurou qualquer relacdo de desempenho de rendibilidade superior nas empresas
certificadas face as ndo certificadas. No entanto, neste estudo, na hipdtese 2, com recurso ao

ROE e ROIC, determinou-se que, apesar de algumas empresas nao certificadas atingirem
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rendibilidades superiores em alguns anos, a média global € inferior as certificadas, dada a

maior instabilidade e flutuagéo das taxas de retorno.

Observou-se também que o0 peso dos capitais alheios € bastante impactante para a
rendibilidade dos acionistas, pois verifica-se uma reducdo na taxa de retorno do ROIC face
ao ROE. Por isso, torna-se tdo relevante analisar o custo de capital (hipotese 3), onde as
empresas certificadas apresentam, com mais frequéncia, uma maior preponderancia do custo
do capital alheio no custo médio ponderado do capital, enquanto nas empresas nao
certificadas ocorre o inverso, maior peso do capital préprio no custo de capital.
Adicionalmente, verifica-se que em termos médios o custo de capital das empresas ndo
certificadas € superior ao das certificadas. Apesar de duas empresas certificadas se

destacarem, o custo de capital das ndo certificadas é dominante.

Por fim, avaliando a rentabilidade econdémica para a hipotese 4, através do EVA e CVA,
apurou-se que a amostra atinge niveis de retorno para os acionistas muito dispares, obrigando
a repartir a analise por intervalos. No entanto, a conclusdo global revela que para niveis de
rendibilidade inferiores (até aos 400 milhdes de euros) as empresas certificadas destacam-

se, mas para niveis superiores as empresas nao certificadas sdo dominantes.

Em suma, parece possivel responder afirmativamente a questdo de base sobre o impacto da
gestdo eficiente dos processos na criacdo de valor para as organizacfes. Este estudo
demonstrou que esta amostra de empresas certificadas reflete uma melhor gestdo da estrutura
operacional, custos de capital inferiores e rendibilidades mais estaveis do que a amostra das
ndo certificadas. No entanto, sobre o confronto entre performances a longo prazo dos dois
tipos de empresas da amostra, a resposta ndo é fechada, pois apesar das empresas certificadas
apresentarem um desempenho coeso, sdo as nao certificadas que tém retornos superiores. A
determinacéo sobre qual a melhor performance dependera dos critérios dos acionistas para
0s seus investimentos, entre a decisdo de alta rendibilidade, mas maior volatilidade ou

rendibilidade inferior oferecendo maior estabilidade e equilibrio de gestéo.

Este estudo e os estudos de Mokhtar e Muda (2012), Rosa (2016) e Soares (2014), apesar de
ndo terem as mesmas amostras e metodologias de investigacao, todos eles concluem que nao
existe uma relacdo inequivoca, para todos os indicadores econdémicos estudados, entre a
superioridade da performance das empresas certificadas face as ndo certificadas. No entanto,
a semelhanca desta conclusdo, todos os autores corroboram a ideia que existe um beneficio

no processo de implementacédo dos critérios da certificacdo, pois obriga a maior eficiéncia
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dos processos, reavaliacdo dos recursos, maior motivagdo interna e, consequentemente, a
criagdo de uma cadeia de valor interna (que pode ou n&do ter reflexo financeira e

economicamente).

Relembra-se que esta concluséo foi apurada através do estudo de indicadores financeiros e
econdmicos que podem ndo refletir a realidade empresarial e eficiéncia da gestdo interna.
Para além de que a amostra é constituida por empresas presentes no PSI120, com historial e
impacto nos respetivos setores muito significativos, ndo espelhando os resultados de
qualquer outra organizacdo de menor dimenséo ou até empresas com outras atividades. Ou
seja, 0s resultados alcancados neste estudo ndo devem determinar inequivocamente que a
presenca de certificacdo € a Unica componente determinante para a eficiéncia de processos
ou maior cria¢do de valor. O foco nos processos e sua melhoria continua, assim como a
alianca entre a criacdo de valor e a estratégia, devem ser elementos-chave para qualquer
organizagdo independentemente da sua estrutura, dimensdo, contexto ou certificagao
(Carvalho, 2008; Hammer, 2004).

O objetivo fulcral do desenvolvimento deste estudo é poder contribuir para as matérias e
literatura sobre a GbV. Simultaneamente, evidenciar e assinalar a importancia dos processos
nas organizacoes. Estes sdo os elementos mais abrangentes das organizagdes e € a partir
deles que facilmente se identificam os pontos fracos e fortes, controlam os desempenhos e
alcancam metas mais exigentes para as atividades core e funcionais. Sera a partir da gestdo
integrada que se alcanca o sucesso das organizacgdes.

12.1 Limitagdes na investigacao

Inicialmente, planeou-se que os dados financeiros necessarios das empresas da amostra para
o calculo dos indicadores seriam obtidos rapidamente, na sua maioria, através de uma
plataforma disponibilizada pelo ISCAL, chamada SABI - Sistema de Anélise de Balangos
Ibéricos. Com a descontinuidade dessa plataforma durante o periodo de andlise do estudo
empirico, levou a que forgcosamente todos os dados das demonstracdes financeiras dos
Relatdrios e Contas de cada empresa para cada ano tivessem de ser obtidos de forma muito
mais demorada do que o planeado. Além disso, enfrentou-se outra dificuldade que se
relaciona com as diferentes classificagcbes e disposi¢cOes da informacdo financeira nos
relatorios de cada empresa da amostra, ou seja, encontrou-se alguma dificuldade em garantir
que os dados disponiveis de empresa para empresa seriam corretamente comparaveis para

as mesmas rubricas financeiras.
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Para além dos dados financeiros, o nivel de disponibilizacdo de informacéo das empresas
sobre a certificacdo e gestdo processual é bastante reduzido, o que torna a caracterizacdo dos
processos internos e da certificacdo menos detalhada e mais afastada da realidade vivida

destas organizac@es, 0 que poderia enriquecer bastante o estudo.

Por ultimo e especificando o impacto de alguns dos indicadores analisados, o calculo do
Beta foi um dos maiores desafios do estudo. Pela complexidade da férmula de célculo e pelo
elevado numero de empresas, optou-se por considerar o Beta da industria e ndo calcular
individualmente o nivel de risco de cada organizacdo, podendo esse facto enviesar 0s

indicadores econdmicos e afastar a real performance das empresas da analise.

12.2 Sugestdes para futuras investigacoes

Sugerindo investigacOes futuras sobre este tema, seria bastante pertinente determinar uma
amostra de empresas certificadas e ndo certificadas com a mesma atividade para que a
comparabilidade fosse mais préxima. Por outro lado, poder-se-ia reduzir o nimero de
empresas da amostra e tornar a pesquisa mais pormenorizada e personalizada, avaliando a
estrutura interna das organizacGes, o processo de certificacdo, o tipo de monitorizacdo a

criacdo de valor, entre outros aspetos.

Em qualquer uma das op¢6es sugeridas, tornar-se-ia mais facil focalizar sobre os processos
internos e estudar ndo sé indicadores econémicos como analisar indicadores de desempenho

intimamente ligados com os processos funcionais mais significativos da amostra.
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APENDICES

APENDICE 1: VENDAS E CUSTOS OPERACIONAIS

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Corticeira Amorim 604 800 641 411 701 609 763 117 781 060 740 113 837820 1021391
CTT 727 180 696 821 714 277 708 214 740 286 745 240 847 870 906 625
Mota-Engil 2433640 2210081 2597294 2801749 2912440 2429134 2951776 3804 258
Navigator 1628023 1577385 1636834 1691627 1726946 1424321 1627251 2535783
NOS 376408 1444305 1558640 1576161 1458404 1367886 1430299 1521007
REN 819 144 739 452 748 366 727 207 786 763 758 333 838 353 824 683
Semapa 2132336 2074615 2164653 2197968 2228540 1867371 2131384 3122020
SONAE 5698068 6149055 5630952 6129468 6564133 6967384 7109535 7923103
Altri 656 974 602 953 656 055 777 611 735536 567 623 785217 1051902
BCP 2311984 2022460 2101708 2059433 2263488 2244083 2274895 2788614
EDP 15516799 14595164 15745987 15278085 14333009 12448205 14982909 20 650 764
EDP Renovéaveis 1547047 1650758 1827187 1696694 1823699 1730757 1757663 2371486
Galp 15604946 13240592 15307000 17322000 17182000 11840000 16552000 28 189 000
Jerénimo Martins 13727960 14621738 16276150 17336708 18638220 19293497 20889000 25385000
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Custos Operacionais (m)

Corticeira Amorim
CTT

Mota-Engil
Navigator

NOS

REN

Semapa

SONAE

Altri

BCP

EDP

EDP Renovaveis
Galp

Jerénimo Martins

2015
504 079
640 820
2114020
1223 454
256 744
329 746
1645 187
4604 234
443 718
1941109
11 608 897
404 580
14 462 087
12 947 254

2016
519 065
578470
1938 595
1180 365
931124
262 947
1583120
4 956 188
445 018
2 328 164
10 820 781
484 512
11 861 193
13 776 702

2017
568 016
636 514
2230578
1237081
998 912
260 320
1 668 166
5094 778
466 390
1825411
11752 411
460 685
13 431 000
15358 018

2018
629 133
605 914
2418 700
1249 957
985 386
234 591
1 668 466
5485733
492 149
1570570
12 248 894
397 111
15 002 000
16 382 361

2019
656 336
638 778
2518 164
1354 818
836 344
300 765
1745752
5788 469
520 376
1586 333
10 703 911
176 902
14 924 000
17 216 819

2020
617 602
648 598
2 087 906
1141123
820 734
288 299
1453 516
6 252 659
477160
1823 432
8610 336
70 583
10 799 000
17 920 821

2021
703 421
727992
2197019
1275677
822 175
377 550
1627 384
6410914
565 675
2 039 509
11 320 369
40 370
14 748 000
17 838 000

2022
857 437
782 085
3282 389
1 801 046
769 912
335 686
2231789
5189 140
764 815
2299 795
16 146 764
387 938
23 563 000
22 197 000
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APENDICE 2: NECESSIDADES E RECURSOS CiCLICOS

Necessidades Ciclicas (m) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Corticeira Amorim 406 383 414 125 532 313 587 972 569 402 531 297 529 927 631 944
CTT 161 015 127 946 138 952 141 782 152 639 160 574 168 056 155 428
Mota-Engil 1289944 1119801 1448024 1391726 1435991 1225381 1478386 2081353
Navigator 395072 391 448 363 630 448 559 373910 310 327 397 970 651 617
NOS 383 025 403 071 436 691 426 685 420 345 357 994 382 188 398 629
REN 266 751 449 854 543 807 429 221 357 644 450 549 456 716 332 898
Semapa 564 991 555 754 528 538 609 702 535 080 432 655 546 108 837 717
SONAE 731795 813 424 844 027 822 775 790 549 797 861 778 425 872 560
Altri 147 941 151 461 164 823 191 311 169 820 139 648 183 341 247 495
BCP 42956 132 39817786 38630985 38470481 42486931 45196626 47659971 47153158
EDP 3673106 3524190 3591505 3509516 3226494 3869556 6661385 6144520
EDP Renovaveis 285613 308 927 356 187 355 637 324 317 315 877 689 963 867 341
Galp 1679855 1917018 1038000 1371000 2035000 1489000 2250000 2826000
Jerénimo Martins 691 840 764 546 897989 1029070 1102815 1016746 1160000 1559000
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Recursos Ciclicos (m) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Corticeira Amorim 121 184 109 985 157 096 165 008 132 086 110 402 160 825 170 549
CTT 80 866 76 642 80 939 83 482 89 645 98 297 102 769 111 786
Mota-Engil 436 839 419 408 939 734 801 652 885 832 801 317 68 925 16 642
Navigator 139 128 145 703 162 334 188 975 196 287 168 339 256 773 368 306
NOS 327 485 238 828 224 864 254 950 259 499 252 607 279 993 253 355
REN 122 467 127 388 220 249 208 416 149 388 164 595 252 043 219 141
Semapa 198 560 221 600 229 035 265911 280 454 243 509 352421 466 871
SONAE 1161 697 1136 655 1192 500 1287 490 1 337 962 1 338 557 1346555 1434829
Altri 61 243 69 045 95 373 123 710 102 378 104104 1127941 108 742
BCP 34 562 28 430 39197 46 144 44 627 31718 35716 31 848
EDP 979 482 1 020 684 639 345 1028 188 919 745 799 158 1006 643 1256420
EDP Renovaveis 79 886 83173 69 866 99 452 60 500 66 781 176 410 248 577
Galp 656 346 850 412 889 000 933 000 852 000 650 000 811000 1005000
Jerénimo Martins 2359812 2560840 2913196 3039806 3320957 3255756 3655000 4579000
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APENDICE 3: CAPITAL INVESTIDO

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Corticeira Amorim 445 490 513 951 569 780 658 937 722777 757 639 780 959 958 781
CTT 259 949 243 133 194 369 236 196 280 040 357 142 375 665 420 884
Mota-Engil 2182363 2254087 2027526 1875974 2036382 1858553 2052453 2150 762
Navigator 1941413 1941531 2002937 1950448 1904550 2008612 1879058 1985009
NOS 16906196 1729792 1783779 1817216 1642322 1567900 1571333 1642343
REN 3315495 3416405 4028503 3988608 3846637 3522053 3710967 3581119
Semapa 3140874 3190918 3138816 2992476 2991638 2868462 2704243 2983546
SONAE 4261701 4306577 2916227 4647783 4328120 3523889 4153420 4323528
Altri 1005884 1083752 977598 1196481 1161161 1176244 1306843 1170301
BCP 5836119 5824520 7395796 7286213 7588800 7797330 7224549 6164302
EDP 31392033 31763048 30398025 28985226 29203482 29365172 30795501 33857 081
EDP Renovaveis 11051379 10979083 9571940 10158999 11751237 12570347 14215856 16 730619
Galp 7586331 7763588 8862000 9292000 6977000 7843000 8270000 9104 000
Jer6nimo Martins 2251151 2329921 2550460 2655458 2961357 2780719 2992000 3055000
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APENDICE 4: NOPAT

NOPAT (m) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Corticeira Amorim 58 173 58 157 79 732 83312 77 596 74 463 75 242 109 376
CTT 30 248 67 536 32116 31973 41 043 28 148 49 656 45 755
Mota-Engil 120 204 71484 157 748 158 515 146 260 126 760 486 132 203 558
Navigator 247 024 237 626 215 466 247 625 187 196 123 902 189 196 449 522
NOS 16 504 114 637 123 292 30 596 168 190 120 968 176 874 237 545
REN 240 132 206 462 213519 199 090 195 577 184 011 166 782 185 458
Semapa 253 049 263 612 257 463 270 001 217 070 187 222 292 091 506 267
SONAE 899 911 982 856 332 751 409 796 426 861 368 126 338 487 2 369 812
Altri 130 544 83022 113 453 169 115 104 376 39 405 129 034 168 152
BCP 279 112 26 339 192 556 293 101 313 092 146 858 -105 396 45 249
EDP 2 354 583 1986 310 2 307 613 1484713 1637578 1 896 926 1668 893 2 126 503
EDP Renovaveis 532 491 526 390 755 079 690 256 972 227 977 233 1020179 1090012
Galp 271793 284 156 618 000 893 000 537 000 -490 000 191 000 1812 000
Jerénimo Martins 369 520 405 607 424 958 454 784 577572 502 951 638 000 769 000
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APENDICE 5: CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Corticeira Amorim 4,81 7,28 8,46 7,69 8,22 8,36 7,63 7,30
CTT 4,44 3,91 323 2,29 1,58 1,13 1,77 2,70
Mota-Engil 1,80 2,09 3,67 1,88 1,37 1,02 0,91 1,88
Navigator 2,91 333 4,16 3,64 2,62 1,95 2,57 2,96
NOS 4,21 4,05 4,11 343 2,44 1,43 1,65 2,87
REN 2,51 2,80 2,81 2,21 1,77 1,38 1,42 2,36
Semapa 8,88 9,08 14,49 11,83 9,58 6,62 8,94 9,59
SONAE 1,70 1,97 2,17 1,34 0,82 0,53 0,67 1,55
Altri 2,36 2,77 3,98 3,50 2,48 2,07 2,36 3,29
BCP 2,01 2,58 2,53 1,48 0,68 0,34 0,27 1,79
EDP 2,77 2,91 2,93 2,46 2,62 2,80 2,43 3,38
EDP Renovaveis 5,34 4,88 5,53 5,55 7,76 14,17 11,69 13,22
Galp 7,05 8,90 9,81 8,28 7,82 4,71 5,48 7,87
Jer6nimo Martins 7,75 9,58 10,30 9,67 8,36 7,10 11,09 11,29
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APENDICE 6: WACC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Corticeira Amorim 3,72 5,08 5,26 4,70 5,19 541 5,00 5,23
CTT 2,75 2,29 1,63 1,25 1,53 1,23 1,33 1,92
Mota-Engil 1,75 2,32 1,79 1,37 1,18 0,54 0,90 1,61
Navigator 2,84 3,01 2,98 2,50 1,92 1,67 1,88 2,32
NOS 2,92 2,66 2,74 1,81 1,81 1,44 1,61 2,34
REN 2,45 2,00 1,89 1,53 1,40 1,25 1,20 1,80
Semapa 4,33 4,60 5,86 4,80 411 3,16 4,16 461
SONAE 2,31 2,18 2,08 1,55 1,41 1,26 1,24 2,04
Altri 2,54 2,24 2,50 2,18 1,72 1,81 1,73 2,61
BCP 2,89 2,67 2,05 1,43 1,12 0,97 0,19 0,79
EDP 2,97 2,42 2,43 1,94 1,82 1,78 1,67 2,17
EDP Renovaveis 3,88 3,42 3,53 3,26 4,52 7,53 6,23 6,35
Galp 4,26 5,24 5,37 4,49 3,64 3,63 1,70 3,40
Jer6nimo Martins 4,05 4,79 4,33 3,94 3,00 2,61 3,67 3,87
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