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Mensagem da
Secretaria de Estado da Valoriza¢do do Interior
Isabel Ferreira

A Cooperacdo Territorial corresponde a um dos objetivos da Politica de Coesdo Europeia,
destinando-se a reforcar, em articulagdo com as prioridades estratégicas da Uni&o
Europeia, a execugdo de agdes de desenvolvimento conjuntas e intercambios entre os
agentes nacionais, regionais e locais, com o principal objetivo de encontrar solu¢ées
partilhadas nos mais diferentes dominios (salde, investigacdo e educagdo, transportes ou
energia sustentavel).

Neste contexto, a similaridade dos desafios sociais e demograficos que caracteriza uma
grande parte das regiGes nacionais (e espanholas), oferece uma base sélida para desen-
volver agBes integradas e de colaboracdo, considerando também que, muitas vezes, o
caminho para o sucesso podera resultar da extensao da area de interven¢do dos projetos a
desenvolver para além das regides definidas de forma administrativa, tendo em conta as
chamadas areas funcionais, e sempre aplicando politicas diferenciadas e adequadas a cada
contexto. Em toda a linha de acdo, deve também considerar-se a digitalizagdo como um
capacitador de inovagdo e produtividade, aumentando a competitividade e potencial de
internacionalizacdo.

Na perspetiva da Valoriza¢do do Interior, para a qual a cooperacao inter-regional e trans-
fronteirica assumem especial importancia, as areas a privilegiar sdo aquelas que estao
incluidas nas Estratégias de Especializa¢do Inteligente, ou, mais concretamente, aquelas
que tiverem uma relevancia assinaldvel em cada um dos territérios considerados. Os
desafios comuns identificados conjuntamente nas regides de fronteira e a explora¢do das
suas potencialidades de crescimento, sdo essenciais na estratégia da Valorizacao do
Interior.

A investigacdo e a inovagdo sdo essenciais para responder as exigéncias societais e de
mercado. As politicas de emprego local ou transfronteirico permitem a aquisi¢do de
competéncias e politicas de mobilidade num ndmero selecionado de setores de atividade.
A internacionalizacdo esta na base de um servico integrado de aconselhamento de negdcio.
A gestdo de inovagao conduz a formacgdo especifica em setores relevantes como as
tecnologias digitais. A interoperabilidade de servicos publicos é da maxima importancia,
nomeadamente nos setores da educacdo, satide, empreendedorismo e cultura. E
igualmente relevante o planeamento, coordenacdo e implementacdo de melhores trans-
portes publicos, a coordenacdo com programas de investimento regional, nacional ou
europeu, e a manutencdo de dreas naturais e da biodiversidade.

Em toda a linha de atuagdo, o papel dos agrupamentos de cooperagdo e eurorregioes é
fundamental para o desenvolvimento de programas de coordenac¢do nas diferentes fases:
planeamento, implementacdo e comunicagdo.
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Paula Odete Fernandes
Coordenadora da Comissdo Organizadora
das XXX JLE 2020

As XXX Jornadas Luso-Espanholas de Gestdo Cientifica (XXX JLE 2020), que tinham como
tema principal ‘Cooperacdo transfronteirica: desenvolvimento e coesdo territorial’ decorre-
ram entre os dias 5 e 8 de fevereiro de 2020, com a participacdo de mais de 270 conferen-
cistas. Para além das mais de 200 comunica¢des apresentadas, envolvendo um total de 564
investigadores nacionais e internacionais, as XXXJLE 2020 contaram com a presenca de
alguns distintos convidados, comecando no dia 6 de fevereiro na Sessao com os editores
das revistas (Helena Alves, Jodo Ferreira e Anténio Navarro; Bernabé Escobar como
moderador) e no dia 7 de fevereiro com a Mesa-Redonda onde se refletiu sobre Cooper-
acdo Transfronteirica: Desenvolvimento e coesdo territorial (Isabel Ferreira, Fernando Freire
de Sousa, Raquel Rocha, Jodo Bule, José Luis Prieto e Paula Franco; Miguel André Cabral
como moderador). Foram, ainda, distinguidos 22 trabalhos cientificos que apresentaram
uma elevada qualidade cientifica. A todos, investigadores, conferencistas e convidados, se
fica a dever o éxito cientifico das XXX Jornadas Luso Espanholas de Gestdo Cientifica.

Os quatro volumes de atas que agora se publicam sdo fruto da totalidade das comuni-
cacBes dos investigadores apresentadas nas XXX JLE 2020, agrupadas em 19 capitulos, de
acordo com a sessdo paralela em que foram apresentadas, cobrindo, assim, praticamente
todas as areas das ciéncias empresariais: Administracdo Publica; Contabilidade; Desenvolvi-
mento Regional; Docéncia: Metodologia e Experiéncias docentes; Empreendedorismo;
Economia Social; Empresa Familiar; Estratégia; Etica e Responsabilidade Social; Financas;
Fiscalidade; Gestdo das Organizacfes sem Fins Lucrativos; Gestdo de Desporto; Inovagdo e
Gestdo do Conhecimento; Marketing; Organizacao de Empresas; Recursos Humanos;
Turismo; Jovens investigadores em ciéncias econémicas e empresariais.

A Organizagdo das XXX JLE 2020, a publica¢cdo do livro de resumos, a publicacdo do livro de
atas sdo o resultado do esforco conjunto de varias pessoas e instituicdes. Fica aqui
expresso o reconhecimento e gratiddo a Presidéncia do Instituto Politécnico de Braganga, a
Direcdo da Escola Superior de Tecnologia e Gestdo e a Camara Municipal de Braganca
pelas condicBes logisticas proporcionadas e por todo o apoio recebido, a Pro-Presidéncia
para a Comunicagdo e aos Servicos de Imagem do IPB, a Fundagdo para a Ciéncia e a
Tecnologia e a Unidade de Investigacdo Aplicada em Gestdo (UNIAG), a todas as entidades
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DETERMINACAO DO MULTIPLO PRICE SALES PARA AVALIAR EMPRESAS
DA DIVISAO 55 - ALOJAMENTO

Juliana Carvalho, a33401@alunos.ipb.pt, Instituto Politécnico de Braganca
Ana Paula Carvalho do Monte, apmonte@ipb.pt, UNIAG, Instituto Politécnico de Braganca
Anténio Borges Fernandes, antoniof@ipb.pt, UNIAG, Instituto Politécnico de Braganga

RESUMO: O presente trabalho visa apresentar uma metodologia de avaliagdo de empresas simpli-
ficada baseada no multiplo Price-to-sales (PS) e no método Market Value Added (MVA), a partir
dos valores agregados de uma divisdo da CAE - rev3. Esta estima o valor dos capitais proprios
usando valores agregados da divisdo pelo método MVA e divide pelo valor agregado do volume de
negocios, estabelecendo o multiplo PS. Este multiplo podera ser usado por qualquer empresa que
pertenca a divisdo. O método descrito foi aplicado a divisdo 55 — Alojamento, uma vez que este ¢
uma das atividades mais representativas no setor do turismo. O turismo em Portugal ¢ dos que mais
tem contribuido para as exportagdes e retoma da economia nos ultimos tempos. Deste modo, acre-
dita-se que encontrar uma metodologia simples e expedita para avaliar empresas da divisao 55 pode
ser de interesse para todas as partes interessadas: investidores, gestores, proprietarios, colaborado-
res, concorrentes, etc.

PALAVRAS-CHAVE: Price-to-sales, MV A, Alojamento, Turismo, Portugal.

ABSTRACT: This paper presents a simplified company valuation methodology based on the mul-
tiple Price-to-sales (PS) and the Market Value Added (MVA) method, based on the aggregate val-
ues of a division. It estimates the value of companies' equity using aggregate split values by the
MVA method and divides by the aggregate turnover value, establishing the multiple PS for that
sector or split. This multiple may be used by any company belonging to the division. The method
described was applied to division 55 - Accommodation, as this is one of the most representative
activities in the tourism sector. Tourism in Portugal is one of the major contributors to exports and
economic recovery in recent times. Thus, it is believed that finding a simple and expeditious meth-
odology for valuing Division 55 companies may be of interest to all stakeholders: investors, man-
agers, owners, employees, competitors, etc.

KEYWORDS: Price-to-sales, MVA, Accommodation, Tourism, Portugal.

1. INTRODUCAO

A compreensdo dos métodos de avaliacdo que uma empresa pode adotar é, nos dias que correm, um aspeto
fundamental na vida de um gestor, pois ¢ desta forma que este podera identificar quais as arcas da empresa
que estdo a criar ou a destruir valor (Fernandez, 2013). No entanto, segundo Damodaran (2002) existem
diversas areas na avaliagdo que levam a discordancia, nomeadamente as estimativas do valor real da empresa.
Contudo, o mesmo autor afirma que em contrapartida ¢ impossivel haver discordancia, no facto de os pregos
dos ativos nao poderem ser justificados, utilizando-se o simples argumento de que havera outros investidores
dispostos a pagar um preco mais alto, por esse ativo, no futuro. Assim, foram surgindo, ao longo dos tempos,
métodos que permitem facilitar o processo de avaliacdo de empresas.

Atendendo a este papel, tdo fundamental da avaliagdo de empresas, o presente estudo tem como objetivo
desenvolver um método que possibilite a avaliagdo das empresas do setor do turismo, mais concretamente da
divisdo 55 — alojamento, de forma simples e rapida, que permita fazer a comparagdo do valor obtido através
da aplicagdo do método dos multiplos com o valor contabilistico dos capitais proprios.

Neste sentido, colocam-se algumas questdes as quais se pretende dar resposta ao longo do estudo, sendo a
pergunta de partida: “E possivel associar o método dos multiplos ao setor de atividade econémica das empre-
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sas?” A partir desta questdo surgiu a seguinte pergunta de investigagdo: Qual a valorizagdo do volume de
negocios verificada no setor de atividade do turismo? Deste modo, o objetivo principal do trabalho é encon-
trar o multiplo Price-to-Sales, para a divisdo 55 da Classificagao Portuguesa de Atividades Econdmicas,
Revisdo 3 (CAE-Rev.3) que permita atribuir um valor estimado da empresa, desse setor econéomico, em fun-
¢do do seu volume de negbcios. Assim, sera utilizado o método de avaliagdo de empresas Market Value
Added (MVA), utilizando ainda o multiplo Price-to-Sales (PS). A escolha do método MVA deve-se ao facto
de este pressupor uma avaliacdo indireta, uma vez que o valor de uma determinada empresa ¢ derivado de
outras empresas, as quais podem ser comparadas e normalizadas por meio de varidveis comuns como por
exemplo o lucro (Orey, 2014).

Assim, o trabalho apresenta para além da introdugdo, os seguintes capitulos: (i) enquadramento tedrico sobre
os diversos métodos de avaliacdo e ainda uma breve abordagem sobre avaliagdo de empresas; (ii) metodolo-
gia utilizada para a elaboragdo do presente trabalho, bem como o principal objetivo do mesmo; (iii) analise
dos resultados obtidos; conclusdes do estudo ¢ as suas principais limitagdes, bem como possiveis linhas de
investigagao futuras.

2. ENQUADRAMENTO TEORICO

A globalizagdo tem sido o tema dominante para investidores e empresas nas tltimas duas décadas, sendo que
as ideias primordiais, sobre a abordagem orientada para o valor da empresa, foram inspiradas por mudangas
no ambiente econdmico, que comegou a surgir nos EUA na década de 1980 (Berzakova, Bartosova, & Kico-
va, 2015). Em Portugal foi publicado, pela primeira vez, em dezembro de 1985, pela entidade “Comissdo
Técnica e de Pesquisa”, o manual sobre os procedimentos que devem ser considerados na avaliagdo de uma
empresa em continuidade (Neves, 2002). Desde entdo, verifica-se uma crescente discussao em torno do tema
de avaliagdo de empresas verificando-se diversas opinides. Atualmente, praticamente tudo ¢ avaliado e desta
forma, a avaliacdo pode ser assim considerada o coracdo das finangas (Orey, 2014).

De uma forma geral, os investidores desconhecem o momento da alienacdo das suas empresas. Por este moti-
Vo as mesmas sdo vistas como potencialmente imortais (visto num plano de continuidade), ou seja, ndo é
estritamente necessario prever os fluxos de caixa de cada ano desde o presente até a cternidade (Brealey,
Myers, & Allen, 2011). Uma vez que o papel dos gestores passa muito por realizar as previsdoes num horizon-
te de médio-longo prazo, as areas financeiras tendem a focar-se sobre as decisdes tomadas no ambito das
atividades empresariais, por forma a alcangarem a maximizac¢ao do valor da empresa tendo em conta os flu-
xos de curto, médio e longo prazo (Silva & Queirds, 2011). Segundo os mesmos autores estas decisdes en-
contram-se agrupadas em quatro grupos, sendo eles:

a) decisdes de investimento;

b) decisdes de financiamento;

c¢) decisdes operacionais;

d) decisdes sobre a politica de dividendos.

Com o objetivo de criar valor para a empresa, bem como para os seus acionistas, surgem novas estratégias e
medidas de sucesso, ou seja, foram surgindo modelos que sdo utilizados na avaliagdo das empresas, em que
cada um apresenta o seu nivel de complexidade, sendo uns mais sofisticados que outros (Orey, 2014). No
entanto, estes métodos de avaliagdo, apesar de suportarem teorias diferentes, relativamente ao valor da em-
presa, apresentam idénticas carateristicas acabando, em determinados casos, por se complementarem mutua-
mente (Cordeiro, 2013).

O valor torna-se assim numa medida, especialmente proveitosa, pois tem em conta os interesses de longo
prazo, de todas as partes interessadas numa empresa. De salientar que, as empresas que possuem como prin-
cipal foco a maximizacao de valor para os seus acionistas, a longo prazo, também criam mais empregos,
tratam melhor os seus funcionarios, ddo mais satisfagdo e confianga aos seus clientes, fidelizando-os (Koller,
Goedhart, & Wessels, 2010). Por consequéncia, a empresa deve, para além do indicador “valor”, ter em conta
a linha de avaliagdo como um apéndice para a gestdo, de forma a que todos os objetivos delineados, bem
como todas as medidas de corre¢do de eventuais problemas, possam ser concretizados com sucesso (Cordei-
ro, 2013). Por conseguinte, cada ativo, quer seja de carater corpéreo ou incorpdreo, tem um valor, e desta
forma pode ser avaliado. No entanto, alguns ativos sao mais faceis de avaliar do que outros variam, de caso
para caso, os pormenores da avaliagdo (Damodaran, 2002). Assim, avaliar torna-se, por este meio, util numa
ampla gama de tarefas. O papel desempenhado, pelo avaliador, ¢ diferente em funcdo das diversas areas onde
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¢ feita a avaliagdo como na compra, ou venda da empresa, ou at¢ mesmo quando a empresa retém lucro e
existe a necessidade de o avaliar (Damodaran, 2002, 2004).

Segundo Monteiro (2012) foram desenvolvidos, ao longo dos anos, varios métodos de avaliagdo de empresas
os quais foram sendo aprimorados de forma a serem mais idéneos ¢ precisos. Cada método segue pressupos-
tos e metodologias proprias, com o propdsito de encontrar o valor da empresa. No entanto, apesar dos crité-
rios que cada um adota serem rigorosos, este valor alcangado ¢ um valor estimado e ndo definitivo da empre-
sa, uma vez que a precificacdo ¢ desenvolvida a partir de pressupostos sujeitos a alguma subjetividade, como
abordado anteriormente (Neto, 2014). Assim, segundo Dalmolin e Boligon (2013) existem modelos baseados
em dados retirados dos mapas financeiros e outros dados que necessitam de ser ajustados a determinadas
variaveis. Contudo, segundo os mesmos autores existem ainda modelos que avaliam as empresas apenas ¢ s6
pelos seus rendimentos operacionais, ao passo que outros agregam ainda os proveitos ndo operacionais.

O método do Market Value Added, ou ainda, método do MVA, pertence ao grupo dos métodos baseados nos
cash flows. Este método consiste no valor atual de todos os valores do Economic Value Added (EVA) que
serdo alcancados no futuro. O conceito original de Economic Value Added (EVA) surgiu no século XIX e foi
proposto pelos gestores como sendo uma medida denominada inicialmente como lucro supranormal (ou até
mesmo como lucro residual). No entanto com o avangar dos anos o seu conceito estendeu-se sendo, hoje em
dia, designado pelo ganho que a empresa obteve acima do seu custo de capital (Neto, 2014). Para Damodaran
(2017) 0 EVA ¢é uma revisitagdo a regra do valor atual liquido, pois os rendimentos realizados no futuro serdo
descontados até ao presente, usando o custo de capital. Assim, segundo Berzakova et al. (2015), o EVA ¢
conhecido principalmente como uma medida comum do desempenho da empresa, mas pode ser usado de
outras formas nomeadamente:

a) como instrumento de analise financeira;
b) como uma ferramenta de gestdo e incentivo aos funcionarios;
¢) como ferramenta de avaliacdo da empresa.

O EVA permite determinar critérios de desempenho de um negécio, a eficacia da sua estrutura financeira,
bem como a utilizacdo de uma taxa de referéncia unica para as varias atividades da empresa (atividades fi-
nanceiras, de investimento, etc.) (Salaga, Bartosova, & Kicova, 2015). Para Neto (2014) este método ¢ uma
medida de lucro genuina, ideia também refor¢ada pelos autores Salaga et al. (2015) que referenciam o EVA
como sendo o instrumento mais avancado da medida de desempenho de negdcios com base no principio da
criacdo de valor.

Para Neves (2011), este método representa o valor criado para o acionista e permite avaliar a performance da
gestdo, ou seja a forma como utiliza todos os seus recursos.

A avaliagdo de empresas também podera ser feita com recurso ao método dos multiplos. Para Fernandez
(2001), o método dos miltiplos, enquadrado no grupo dos métodos baseados na 6tica patrimonial, ¢ um mé-
todo bastante divulgado e utilizado atualmente nos processos de avaliagdo. Este método tem como premissa o
facto de comparar uma empresa com outras empresas semelhantes, uma vez que a avaliagdo ¢ feita através da
analise do preco de empresas semelhantes, em que o preco da empresa avaliada ¢ obtido pela multiplicacao
entre um determinado racio de empresas comparaveis e o respetivo valor da empresa a ser avaliada (Cordei-
ro, 2013). Uma empresa compravel, ¢ definida por Neto (2014) como sendo uma empresa que atua no mesmo
setor de atividade e apresenta lucros e riscos semelhantes aquela que esta a ser avaliada. Assim, o valor de
uma determinada empresa ¢ proveniente de outras empresas semelhantes e comparaveis, regularizadas por
variaveis idénticas, como por exemplo o lucro (Orey, 2014).

Contudo, apesar do método dos multiplos ser muito utilizado estes apenas sdao usados como uma medida
adicional, ou seja, como suporte a avaliagdo para que se consiga confrontar valores com outros métodos
utilizados (Neto, 2014). Segundo Damodaran (2002) o método dos multiplos é de facil aplicagdo e exige
quatro etapas fundamentais, sendo elas:

a) garantir que o multiplo seja definido de forma consistente e que seja medido uniformemente entre as
empresas comparadas;

b) ter consciéncia da distribuigdo transversal do multiplo, ndo apenas entre as empresas do setor em anali-
se, mas também em todo o mercado;

¢) analisar o multiplo e entender ndo apenas quais s2o as razoes que determinam o multiplo, mas também
como ¢ que as mudangas nesses motivos se traduzem em mudangas no muiltiplo;

320



d) encontrar as empresas certas de forma a poderem ser usadas para efetuar um paralelismo e verificar
quais as diferengas que podem persistir nessas empresas.

De entre os diversos multiplos existentes [v. g.: Price Earnings Ratio (PER); Price to Cash Earnings (PCE);
Price to Sales (PS); Price to Levered Free Cash Flow (P/LFCF); Price to Book Value (PBV); Price to Cus-
tomer Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA); PER to EPS growth; Enterprise Value to Sales
(EV/Sales); Enterprise value to EBITDA growth; Enterprise Value to Unlevered Free Cash Flow (EV/FCF)],
Damodaran (2002) considera o PS como sendo um dos mais faceis de calcular, dado que utiliza no numera-
dor o valor de mercado dos capitais proprios e no denominador o valor das vendas. No entanto, a relagao
verificada entre o preco e a venda divide o valor do patrimdnio pelas receitas geradas que, consequentemente,
produzird valores mais baixos em empresas que sao mais alavancadas, o que pode conduzir a conclusdes
fraudulentas (Damodaran, 2002). Segundo Monteiro (2012), quando o volume de negdcios ¢ superior, o valor
alcangado pelo multiplo PS sera inferior, o que faz com que este multiplo tenha uma relagdo direta com a
rendibilidade das vendas. Por conseguinte, apresenta uma fungdo crescente quando comparado com a mar-
gem de lucro e decrescente quando comparavel com o grau de risco da empresa (Damodaran, 2002).

O turismo ¢ um setor econdmico que engloba uma rede de varias atividades e empresas (OECD, 2019), na
qual se insere a divisdo 55 da CAE-rev3. Assim, a escolha da divisdo 55 — alojamento, prende-se essencial-
mente com a importancia direta e indireta deste setor na economia nacional como internacional. Segundo
Maricato (2012), a evoluc@o do turismo a nivel mundial teve inicio na Revolug@o Industrial, estando particu-
larmente relacionado com trés agentes, sendo eles o aumento dos tempos livres, o desenvolvimento dos mei-
os de transporte e ainda o aumento de qualidade de vida nos paises desenvolvidos. Desta forma, ¢ a partir do
séc. XX que o turismo passa a ser considerado como um aspeto significativo em termos econémicos (Natario
et al., 2019). Por conseguinte, em Portugal, at¢ 1960, o desenvolvimento rural e da economia era centraliza-
do na agricultura, o que apods esse ano ndo se veio a verificar, tendo assumido o setor do turismo um foco
maior, em particular o turismo rural (Pereiro, 2018).

Nos tltimos anos, o turismo tem sido reconhecido como uma alternativa. Ou seja, tem-se verificado diretrizes
radicalmente diferentes proporcionando uma maior evidéncia no contato local, assim como nos pontos turis-
ticos proximos, no consumo de produtos ¢ do proprio patrimoénio, no recurso a energias limpas, tendo como
principal objetivo uma visdo ecoldgica e ética (Maricato, 2012). Segundo o mesmo autor existem varios tipos
de turismo, desde logo: turismo de habitacdo; turismo rural; agroturismo; turismo de aldeia; casas de campo;
hotéis rurais; entre outros.

Hoje em dia o turismo, em Portugal, ¢ visto como o instrumento mais importante das atividades econdémicas
em, que para além de ter um papel preponderante na criacdo de novos postos de trabalho, tem uma grande
influéncia no produto interno bruto do pais e ainda na balanga de pagamentos (Maricato, 2012). Assim, o
conceito de turismo além de constituir um papel fundamental na economia, pode ainda ser visto como a
satisfacdo das necessidades humanas de lazer e bem estar dos individuos (Patricio, 2012). Segundo Natario et
al. (2019), o desenvolvimento sustentavel do turismo requer, além da componente mais humana, ou seja, dos
chamados “turistas”, a participagdo de todos os stakeholders, bem como uma forte lideranga politica para
garantir a ampla participagdo e a construg¢@o de consensos.

No entanto, este conceito, de carater nao so histdrico mas também social, ndo pode ser considerado estatico
dado o seu nivel de evolugo nas sociedades modernas (Pereiro, 2018). Desta forma, passamos de uma confi-
guracdo unidimensional para uma multidimensional, uma vez que este setor responde a uma multiplicidade
de necessidades humanas, ndo se restringindo apenas a melhoria do bem-estar material e econémico (Patri-
cio, 2012). Assim, o turismo ¢ reconhecido como um dos setores-chave do crescimento dos paises o que tem
levado a que haja a uma preocupacao gradual com a sustentabilidade da atividade turistica por parte dos
governos de varios paises ¢ da Comissao Europeia, que desenvolveu o European Tourism Indicators System
for Sustainable Destination Management (Natario et al., 2019).

Como ja referido o turismo engloba diversas atividades econémicas, onde uma das mais visiveis, pela sua
relagdo direta e indireta, € a que se encontra enquadrada a sec¢do I da CAE-Rev3, designada por alojamento,
restauracdo e similares, a qual € composta por duas divisdes: 55 — Alojamento e 56 - Restauragdo e simila-
res. De notar que o alojamento aqui especificado corresponde apenas a alojamento de curta duragdo, quer em
unidades hoteleiras quer em outros locais de curta durag@o. J& a restauracdo engloba restaurantes, casas de
pasto, estabelecimentos de bebidas e similares, cantinas e fornecimento de refei¢des ao domicilio. Em termos
reais, através do website da Confedera¢do do Turismo de Portugal (Turismo de Portugal, 2019), o setor do
turismo representou no ano de 2018 8,2% do PIB portugués e obteve um aumento de 3,8% do numero de
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hospedes. As receitas turisticas apresentaram valores extremamente positivos, no valor de 16.6 milhdes de
euros o que representa um aumento de 9,6% relativamente ao ano anterior.

3. METODOLOGIA

O presente estudo pretende desenvolver um modelo de avaliagdo de empresas que permita proceder a avalia-
¢do das empresas do setor do turismo, de forma simples e rapida, permitindo fazer a comparagdo do valor
obtido através da aplicagdo do método dos miiltiplos com o valor contabilistico dos capitais proprios. O estu-
do ¢ pertinente na medida em que podera permitir encontrar uma metodologia, relativamente simples, que
permita efetuar avaliacdo de empresas mediante o seu setor de atividade sendo, deste modo, do interesse de
todos os stakeholders que se encontram no mercado. Pela breve revisdo de literatura desenvolvida pode-se
verificar que a avaliagdo de empresas ¢ ainda um tema que gera muita discussdo devido a sua complexidade,
perante o qual varios investigadores ja tentaram encontrar modelos que se adaptem, de forma rapida, simples
e precisa, as realidades especificas de cada empresa (Rodrigues, 2016).

O estudo sera de natureza quantitativa e incidird numa analise descritiva e inferencial, sendo utilizadas in-
formacdes provenientes do balango e da demonstragdo de resultados da divisao, 55 - alojamento, do CAE
REV. 3 retiradas do Banco de Portugal. Esta analise tém um espago temporal histdricos de cinco anos, acres-
cidos de cinco anos previsionais. Para permitir que os valores histdricos sejam comparaveis em si, 0s mesmos
foram atualizados ao ano 2018, a taxa de inflagdo média correspondente a cada ano. A parte previsional foi
determinada com base no crescimento do volume de negdcios, para o periodo previsional com base nos da-
dos histdricos dos ultimos cinco anos, com auxilio as ferramentas de calculo do sofiware Excel.

Apos a determinagdo do volume de negocios previsional as restantes rubricas da demonstragdo de resultados
previsional foram determinadas com base na estrutura média da demonstra¢ao de resultados historica. Para a
realizagdo do estudo, e de forma a manter a homogeneidade e a consisténcia do mesmo, apenas foi seleciona-
da a dimensao que inclui “Todas” as empresas, uma vez que ¢ a dimensdo no qual se encontram um maior
namero de informagdes.

Para determinar o valor das empresas, da divisdo selecionada, foram utilizados os métodos de avaliagdo de
empresas Economic Value Added (EVA) e MVA , bem como o multiplo PS, descritos anteriormente, uma
vez que, do nosso ponto de vista, se adequam de forma mais completa ao estudo em questao.

Algebricamente, de acordo com Neves (2011), o EVA pode ser representado pela Eq.[1].

EVA = EBIT X (1 — t) — WACC X Ativo Ndo Corrente (1]

Onde:

EVA - Economic Value Added,

EBIT - Earnings Before Interest and Taxes;
WACC - Weighted Average Cost of Capital;
t - Taxa de imposto sobre o lucro

De salientar que o EBIT ¢ obtido através dos dados previsionais calculados pelo software Excel. Relativa-
mente a taxa de impostos sobre lucro assume-se que este sera de 21%. O WACC ¢ obtido, segundo Cabral
(2014), através da Eq. [2]:

WACC = % CP X Ke + (1 — %CP) x Kd X (1 — t) 2]

Onde:

% CP — Peso do Capital Proprio na estrutura de capital;
Ke — Rentabilidade dos Capitais Proprios;

Kd — Custo do Capital Alheio.

O custo do capital, indicado na Eq [2], ¢ determinado através do custo médio de capital aplicado a totalidade
do capital investido evidenciando os custos financeiros do capital alheio e a componente de remuneragdo
exigida para o capital proprio (Neves, 2011). O peso do capital proprio na estrutura de capital, ou seja, a
percentagem de capital proprio, ¢ calculado dividindo o valor total do capital proprio pela totalidade do ativo.
Para calcular o custo de capital proprio (Ke) foi utilizado o indicador de rentabilidade dos capitais proprios
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apresentado na Eq. [3]. Nas situa¢des em que o resultado liquido de 2017 é negativo foi considerado o pres-
suposto do Ke ser igual a 2%.

B Resultado Liquido [3]

Capital Proprio
Por ultimo, o custo do capital alheio (Kd) foi calculado através da Eq. [4]:

Gastos Financeiros (exceto de financiamento) [4]

Financiamentos Obtidos Ndo Correntes

A avaliagdo de empresas ¢ feita tendo em linha de conta a continuidade da empresa, desconhecendo-se o
ultimo ano de analise. Neste sentido, sendo o EVA calculado para cada ano previsional, foi ainda determina-
do o valor de perpetuidade da empresa tendo por base os valores do tltimo ano previsional EVA,,, como se
verifica na Eq. [5]:

EVA, (1 +g) [5]
WACC

EVA (Perpétuo) =

Sendo que o g corresponde a taxa de crescimento, sendo calculada através da Eq. [6]:

n|Vendas e Servigos Prestados, _q [6]

9= Vendas e Servigos Prestados,,

A perpetuidade apresentada na Eq. [5] ¢ contestada por alguns autores, nomeadamente Reis (2015), alegando
que as empresas tém uma esperanga média de vida. Neste sentido, foi efetuada a mesma analise sendo substi-
tuida a perpetuidade pela duragao média de vida estimada das empresas do respetivo setor de atividade. Os
dados para os calculos baseados na vida média estimada foram retirados do Banco de Portugal, através do
quadro que apresenta a distribuicdo por idade das empresas, do setor de atividade CAE 55 - alojamento. Fo-
ram constituidos 4 grupos de empresas: até¢ 5 anos de vida, até 10 anos de vida, até 20 anos de vida e mais
que 20 anos de vida. Com o numero de empresas calculou-se a percentagem para cada intervalo de idades
obtendo o numero de anos. Por fim foi realizada uma média para se obter a vida média estimada das empre-
sas que fazem parte de um determinado setor de atividade.

O MVA corresponde a diferenca entre o valor da empresa e o capital investido (Damodaran, 2017). Assim, a
maximizacao desta varidvel pressupoe a criagdo de valor, para os acionistas da empresa, ao longo dos anos, o
que acaba por ir de encontro com a necessidade de se obterem valores, para 0 EVA, positivos e crescentes ao
longo dos periodos (Neto, 2014). Nitidamente, o valor do MVA serd positivo apenas se o retorno sobre o
capital for superior ao valor do custo de capital. Por conseguinte serd negativo caso se verifique o oposto da
situag@o descrita (Damodaran, 2017). Uma vez que o MVA surge para suprimir certas lacunas do EVA, este
corresponde ao valor atual dos EVA atualizados ao custo de capital, ou seja, o MVA representa o valor pre-
sente de todos os valores que sdo obtidos pelo EVA, incluindo a previsdo do EVA na perpetuidade (Berzako-
va et al., 2015). Desta forma, o MV A pode ser representado pela Eq. [7]:

_ EvA N EVA, oy EVA, (7]
T (1+WACC) (1 + WACC)? (1+ WAcCO)™

MVA

Em suma, o MVA ¢ uma opcao para aproximar a criagdo de valor do acionista, isto €, corresponde ao con-
traste entre o valor de mercado da empresa e o seu capital fornecido pelos investidores, durante um periodo
de tempo (Nakhaei, 2016). Segundo o mesmo autor, esta medida permite medir o desempenho externa, sendo
considerado o melhor indice no que toca a criagdo de valor para o acionista.

O facto de o EVA apresentar um valor absoluto, ao invés de um valor relativo, permite identificar qual a
contribui¢do de cada divisdo da empresa para o resultado final da organiza¢do, uma vez que, os resultados
alcancados refletem amplamente o tamanho da empresa (Berzakova et al., 2015; Damodaran, 2017). No
entanto, este método também apresenta as suas desvantagens, nomeadamente no que concerne a obtencao das
informagdes necessarias para o seu calculo (Berzakova et al., 2015). Por conseguinte, Carvalho (2014) aponta
ainda, como uma desvantagem deste método, o facto de que, em periodos cujo EVA alcance valores superio-
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res aos estimados podera existir o risco de uma distribuicdo de resultados exagerada. Damodaran (2017)
acrescenta que, este método ¢ a diferenca entre o valor da empresa e do total do capital investido. O autor
refere assim que, este valor sera positivo unicamente se o retorno sobre o capital for maior que o custo desse
mesmo capital e serd uma fungdo crescente do spread entre os dois valores, em contrapartida, sera negativo
se o retorno sobre o capital for menor que o custo do capital.

Por sua vez, o valor da empresa (VE) sera determinado pela Eq. [8].

VE = Ativo Totalgne zeroy + MVA (8]

Como referido anteriormente, pretende-se no trabalho estabelecer uma relacdo entre o valor da empresa esti-
mado pelo MVA ¢ o PS. O racio PS ¢ composto pela relagdo entre a capitalizagdo de mercado da empresa em
relacdo as vendas (Damodaran, 2002). Segundo Curral (2013) o PS pode ser traduzido como sendo aquilo
que o investidor paga pelas vendas da empresa, sendo que, na perspetiva do comprador, quanto menor for o
valor deste racio, mais apelativo serd o investimento.

O calculo deste racio permite concluir que o multiplo PS apresenta, como principal vantagem, o facto das
vendas serem menos variaveis que os resultados, sendo desta forma, dificilmente manipulado pelas politicas
contabilistas, que cada empresa adota, como anteriormente referido, tornando-se assim, um multiplo bastante
confiavel (Neves, 2011). No entanto, segundo o mesmo autor, ¢ de salientar que este multiplo ndo tem em
conta a estrutura de financiamento nem o crescimento da empresa, tornando-se esta a sua principal desvanta-
gem. Assim, este multiplo compara o preco com o valor das agdes, sendo, segundo Monteiro (2012), calcu-
lado utilizando a Eq. [9].

_ Precodaacdo [9]
" Vendas por agio

PS

Para Damodaran (2002) a rela¢do entre prego/vendas divide o valor do patriménio pelas receitas geradas pela
empresa, o que produzira valores mais baixos para as empresas mais alavancadas, em virtude de possuirem o
valor do patriménio menor. Em contrapartida, este mtltiplo ¢ menos volatil que os outros e, desta forma, as
politicas contabilisticas registam um impacto menor, o que permite a sua aplicagdo a empresas de diferentes
setores de atividade economica, independentemente da sua estrutura juridica, com resultados negativos ou até
mesmo em empresas que estejam em risco de faléncia (Pereira, 2012).

4. RESULTADOS

Ao longo dos pontos anteriores foram estudados os pontos fulcrais que permitiram a execucdo de uma meto-
dologia adequada para a realizag@o do presente trabalho. Desta forma, neste capitulo sera abordada a divisao
55 do CAE Rev3, por forma a se encontrar o valor correspondente ao multiplo PS que permita encontrar um
possivel valor para as empresas pertencentes a este setor de atividade.

Para a execucdo dos métodos de avaliag@o teve-se em conta os seguintes pressupostos:

a) ataxa de IRC considerada foi de 21%;

b) o valor da taxa de inflagdo foi retirado, para cada ano, através do Instituto Nacional de Estatistica
(INE);

c) as previsdes realizadas tiverem em conta os anos historicos, da divisao 55 do CAE-rev3, da base de
dados do Banco de Portugal, constantes nos quadros de setor;

d) avaridvel ke assume um valor de 2% sempre que existam valores negativos nos resultados, caso contra-
rio o valor ¢ calculado conforme a Eq. [2].

O principal objetivo destes pressupostos ¢ realizar as devidas comparagoes e retirar as conclusdes fundamen-
tais para a execu¢do deste trabalho. A divisdo 55 - alojamentos enquadra os grupos: 551 - estabelecimentos
hoteleiros; 552 - residéncias para férias e outros alojamentos de curta duracdo; 553 - residéncias para férias e
outros alojamentos de curta duracdo; 559 - outros locais de alojamento.

Tendo em conta os documentos contabilisticos, balango e a demonstrag@o de resultados agregados, da divisdo
55 — alojamento, para os anos 2013 a 2017, procedeu-se a corregdo da inflagdo obtendo-se os referidos do-
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cumentos contabilisticos, balango e demonstracdo de resultados com os dados atualizados a0 mesmo momen-
to temporal (2018), (ver Tabela 1) e (ver Tabela 2), respetivamente.

Tabela 1: Balango dos anos 2013 a 2017 com os valores atualizados ao ano 2018.

Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017

Ativo 15705423 15826419 16186821 17309744 18305220
Ativo ndo corrente 12859378 12618948 13159793 13980782 14611 180
Investimentos néo financeiros 10056207 10205209 10471851 10980803 11430256
Investimentos financeiros 2482 157 2 046 976 2378 196 2 589 095 2 745 408
Restantes ativos ndo correntes 321014 366 762 309 746 410 884 435516
Ativo corrente 2 846 044 3207471 3027 028 3328 963 3694 040
Inventarios e ativos biologicos consumiveis 638 348 606 229 628 241 642 125 690916
Clientes 270 470 290 357 243 231 259 251 221951
Caixa e depositos bancarios 380 748 456 098 542 220 729 550 886 903
Restantes ativos correntes 1556 478 1 854 787 1613336 1698 037 1 894 269
Capital proprio 3922 840 4152 640 4 659 581 5457 141 5991 355
Capital proprio, exceto resultado liquido 4332515 4376153 4605 095 5358 821 5560310
Resultado liquido do periodo -409 675 -223 513 54 487 98 321 431 045
Passivo 11782582 11673778 11527240 11852603 12313865
Passivo ndo corrente 7120902 7 443 350 7239812 7594 939 7892 456
Financiamentos obtidos nao correntes 5969 010 6267 382 6070 008 6337 564 6549 274
Restantes passivos ndo correntes 1151 892 1175968 1169 804 1257375 1343182
Passivo corrente 4661 681 4230428 4287 428 4257 664 4421409
Fornecedores 410 469 418 266 406 414 429 572 450 159
Financiamentos obtidos correntes 2168 034 1 676 447 1781031 1650619 1725 824
Restantes passivos correntes 2083178 2135715 2099 983 2177 473 2245 426
Total CP + Passivo 15705423 15826419 16186821 17309744 18305220

Nota: Milhares de Euros.
Fonte: Elaboragao propria

Uma breve andlise do balango, dos anos 2013 a 2017 (ver Tabela 1), permite verificar que as empresas, da
divisdo 55 — alojamento, apresentam um valor relativo de 80%, do ativo ndo corrente em relagdo ao ativo
total, correspondendo os restantes 20% ao ativo corrente. Este peso elevado, dos ativos correntes, permite
que as empresas recorram mais a capital alheio de longo prazo, correspondendo a 45% em 2013 ¢ a 43% em
2017, dado que os ativos ndo correntes acabam por servir de garantia real a quando da celebragdo dos em-
préstimos efetuados de longo prazo.

Dado que os capitais permanentes correspondem a cerca de 76% do ativo total conclui-se que o setor apre-
senta um fundo de maneio negativo. O reduzido valor quer dos clientes, cerca de 1% em 2017, como dos
inventarios, cerca de 4%, permite igualmente que o fundo de maneio tenha este comportamento. A autonomia
financeira tem vindo a aumentar ao longo dos anos, sendo de 25% em 2013 e 32,7% em 2017. De salientar
que nos anos 2013 ¢ 2014 o setor apresentou prejuizos na ordem dos 2,6% e 1,4% do total do ativo respeti-
vamente. Estes resultados negativos poderdo estar relacionados a mais recente crise econdomica e financeira.
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Tabela 2: Demonstragdo de resultados dos anos 2013-2017 com os valores atualizados ao ano 2018.

Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017

Vendas e servicos prestados 2501910 2 844 451 3242293 3 804 862 4418 856

Custo das mercadorias vendidas e das

L . 340 706 379 795 395175 463 609 556 798
matérias consumidas
Fornecimentos ¢ servigos externos 1111238 1236360 1399915 1 620 148 1814782
Margem bruta 1 049 967 1228296 1447204 1721105 2047276
Outros rendimentos, exceto rendimentos 318454 279840 420945 280 268 335 465
financeiros e de financiamento
Gastos com o pessoal 812 061 835 890 918 785 1004 164 1103 631
Outros gastos, exceto gastos financeiros e 193 307 158 533 296 418 135 318 119 423
de financiamento
Resultado de exploracio 363 053 513713 652 947 861 891 1159 686
querrll(ticl)mentos financeiros ¢ de financia- 100 738 116 943 211377 150 836 222088
tC(})as‘[os financeiros, exceto de financiamen- 170 433 130 494 52 986 101 008 75 923
EBITDA 293 358 500162 811 338 911719 1305852
Gastos de depreciacdo e de amortizagio 403 588 413 753 432 751 468 362 489 820
EBIT -110 230 86 409 378 587 443 357 816 032
Gastos de financiamento 285 759 271 091 269 172 270 308 258 549
Resultado antes de impostos -395 989 -184 682 109 416 173 049 557483
Imposto sobre o rendimento do periodo 13 686 38 831 54 928 74 728 126 438
Resultado liquido do periodo -409 675 -223 513 54 487 98 321 431 045

Nota: Milhares de Euros.
Fonte: Elaboragio propria

Verifica-se que, os gastos mais representativos, desta divisdo do CAE (ver Tabela 2), s@o os fornecimentos ¢
servigos externos, com um peso relativo de 41% sobre as vendas em 2017 e os gastos com pessoal com um
peso relativo de 25% igualmente sobre as vendas no mesmo ano. O volume de negdcios apresenta crescimen-
tos ao longo dos anos em analise, sendo que: em 2014 cresceu 13,7%; em 2015 cresceu 14; em 2016 cresceu
17,4; e em 2017 o crescimento foi de 16,1% ligeiramente menor que o verificado no ano anterior. Associado
a este crescimento estd a margem bruta a qual representa, em termos relativos, 42% das vendas em 2013,
passando para os 46% em 2017. A estimacdo o EVA da empresa (ver Tabela 3), para o periodo 2018 a 2022,
sendo este determinado através da Eq. [1], tendo-se usado o periodo histérico de 2013 a 2017 como base
para a previsdo das vendas e servigos prestados, mantendo a estrutura de custos (agregada) das empresas da
divisdo.

Tabela 3: Estimagdo do EVA para os anos 2018 a 2022.

Riibricas 2018 2019 2020 2021 2022

Vendas e servigos prestados 4 800 765 5280 195 5759 626 6 239 056 6718 486
Custo das mercadorias vendidas ¢ das 613 953 675 265 736 578 797 891 859 203
materias consumldas
Fornecimentos e servigos externos 2061 525 2267 400 2473275 2 679 150 2 885 025
Margem bruta 2125287 2337530 2549772 2762015 2974257
Outros rendimentos, exceto rendimentos 484946 533376 581 805 630234 678664
financeiros e de financiamento
Gastos com o pessoal 1359086 1494811 1630537 1766263 1901988
Outros gastos, exceto gastos financeiros 275 574 303 094 330615 358 135 385 655
e de financiamento
Resultado de exploracio 975 574 1073000 1170426 1267852 1365278
ieer:l?;memos financeiros e de financia- 227 050 249 724 272399 295 073 317 748
g*s:;s financeiros, exceto de financia- 167 132 183 823 200 514 217 205 233 895
EBITDA 1035491 1138901 1242311 1345720 1449130
Gastos de depreciacdo e de amortizagao 489 820 489 820 489 820 489 820 489 820
EBIT 545671 649 081 752 491 855 900 959 310

EVA 57033 138 727 220 420 302114 383 808

Nota: Milhares de Euros.
Fonte: Elaboragao propria
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Verifica-se que as empresas pertencentes a divisdo 55 — alojamento apresentam (ver Tabela 3), ao longo dos
anos, um EVA positivo, evidenciando que se estima que estas continuardo a criar valor para os investidores.

Tabela 4: Determinag@o da vida média das empresas da divisdo 55 — Alojamento.

Intervalo de idade N.° empresas Peso Anos
5 4587 52,4% 2,620544
10 1122 12,8% 1,281993
20 1396 16,0% 3,190128
30 1647 18,8% 5,645567
8752 Vida média das empresas = 13
Nota: Milhares de Euros. Fonte: Elaboragdo propria

De seguida determina-se o multiplo PS para a divisdo 55 tendo por base as vendas e servigos prestados mé-
dios dos ultimos 5 anos (ver Tabela 5), ou apenas as vendas ¢ prestagdes de servigos do ultimo ano (2017), a
partir da Eq.[9] e o valor da empresa, assumindo o valor de continuidade perpétuo, ou o valor de continuida-
de limitado a vida média das empresas da divisdo em analise, conforme a (Eq. [8). O valor em continuidade
perpétuo (Eq. [5]) considera o ultimo EVA com uma taxa de crescimento de g = 6,95%, e um WACC =
2,84% obtidos através das equagdes Eq.[6] e Eq. [2] respetivamente. O MV A foi calculado usando a Eq. [7].
O valor estimado da empresa em continuidade perpétua atinge o valor de 31.504.829 milhares de curos.
Substituindo o valor de perpetuidade pela vida média estimada de 13 anos (ver Tabela 4), obtém-se o valor
estimado da empresa de 23.025.519 milhares de euros.

Tabela 5: Determinagdo do PS.

Valor de continuidade perpétuo  Valor de continuidade 13 anos

Valor de continuidade

(Milhares de Euros) 14 442 033 4409 919

MVA

(Milhares de Euros) 13 199 609 4720 299

Valor da Empresa

(Milhares de Euros) 31504 829 23025519

PS considerando as vendas

médias dos 5 anos. 9,37 6,85

PS considerando as vendas do

. 7,17 5,21
ultimo ano.

Apds se determinar o valor da empresa através do MVA, a pregos de inicio de 2018, foi calculado o multiplo
PS (ver Tabela 5). Deste modo, tendo em conta a média do volume de negdcios dos anos 2013 a 2017, obte-
ve-se o PS (Eq. [9 de 9,37 considerando a perpetuidade e 6,85 considerando a vida média de 13 anos. Se for
considerado o volume de do ultimo ano os valores sdo inferiores passando a ser de 7,17 considerando a per-
petuidade e 5,21 considerando a vida média de 13 anos.

5. CONCLUSAO

A avaliacdo de empresas ¢ um tema que revela interesse quer por parte dos detentores do capital como dos
proprios gestores ¢ diversos Stakeholders das empresas. Neste sentido, o objetivo deste trabalho consiste em
apresentar uma forma rapida e simples de determinar um potencial valor para a empresa a partir de um multi-
plo estimado com base em dados agregados da divisdo 55 da CAE-rev3. E fundamental ter-se sempre presen-
te que o valor destas (ou de um bem) ¢ o resultado do equilibrio entre o que os compradores estiverem dis-
postos a pagar pela sua aquisi¢cdo e o que os vendedores aceitarem como prego de venda perante alternativas
que tenham (Fernandes, 2002). Ou seja, o valor encontrado ira servir apenas de referéncia para o inicio de
uma negociagao.

Neste sentido, foram encontrados dois valores, para o PS, em fungdo do valor de continuidade das empresas.
Estes dois valores revelam que o valor de continuidade tem um peso significativo na avaliagdo da empresa,
uma vez que ndo se conhece a esperanca de vida da empresa. A aplicagdo de um dos valores do PS, conside-
rando o valor de continuidade aplicando uma perpetuidade ou aplicando uma esperanga média de vida de 13
anos (média estimada a partir dos dados da divisdo em estudo), podera estar relacionada com a satde econo-
mica e financeira da empresa bem como com a depreciagdo do seu ativo ndo corrente. Os valores encontra-
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dos, para o multiplo PS, poderdo aparentemente serem considerados elevados. No entanto, os referidos valo-
res podem ser justificados pelo facto dos ativos ndo correntes terem um peso significativo na estrutura do
ativo destas empresas.

Esta metodologia também podera ser adequada para avaliar a qualidade da gestdo da empresa, em diferentes
momentos temporais, de forma simples e rapida. Dado que o valor encontrado do PS ¢ significativamente
diferente, seguindo diferentes metodologias de calculo, podera ser uma das limitagdes do presente trabalho.
Como sugestdo, para trabalhos futuros, propde-se a aplicagdo de mais do que um método de avaliacdo de
empresas para estimagdo do valor da divisdo (valor da empresa agregado) como ¢ o caso do CVA — Cash
Value Added ou do Free Cash Flow, bem como a utilizacdo de mais multiplos para se tentar encontrar um
multiplo adequado a avalia¢do de empresas em fungdo do seu setor de atividade.
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