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Resumo

O objetivo deste trabalho é verificar se a localizacdo geografica das empresas afeta o seu valor
e, consequentemente, a sua performance econdmico-financeira. Para determinar a criacao de

valor e performance das empresas foi utilizado o indicador Economic Value Added (EVA).

O EVA é um indicador de criacdo de valor e de performance financeira das empresas em
consonancia com a nova teoria financeira, onde tenta encontrar o verdadeiro resultado
econdémico gerado por uma empresa, o qual se encontra diretamente relacionado com a criagcao
de valor para o acionista. Assim, considera-se que uma empresa acrescenta valor econémico-

financeiro quando consegue gerar um resultado superior ao custo de capital investido.

A amostra em estudo é constituida por empresas portuguesas da divisdo do CAE 55 -
alojamento, cujos dados financeiros e nao financeiros foram obtidos a partir da base de dados
de SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos). Foram analisados os periodos historicos de
2011 a 2020. O tratamento dos dados recolhidos sera realizado com recurso ao EXCEL® e ao

software de andlise estatistica SPSS (Statistical Package for Social Sciences).

Os resultados do estudo revelam que, quer a localizagdo, quer a dimensdo das empresas
influenciam o EVA. De salientar que esta medida de desempenho financeiro, permite diferenciar
as empresas que criam ou destroem valor, permitindo aos gestores a tomada de decisGes

corretas que permita aumentar os valores para 0s seus acionistas.

Palavras-Chave: Economic Value Added (EVA), Criacdo de valor, Localizacdo, Performance

financeira, dimensao.



Abstract

The objective of this paper is to verify whether the geographical location of companies affects their
value and consequently their financial performance. The Economic Value Added (EVA) indicator is

used to determine the performance of companies.

EVA is an indicator of value creation and financial performance of companies in line with the new
financial theory, where it tries to find the true economic result generated by a company, and which is
directly related to the creation of shareholder value. Thus, a company is said to add economic value

when it manages to generate a result greater than its cost of capital.

The sample under study is the Portuguese companies in the CAE 55 - accommodation division,
whose financial and non-financial data were obtained from the SABI (Iberian Balance Sheet Analysis
System) database. The historical periods from 2011 to 2020 were analyzed. The collected data will
be processed using EXCEL® and SPSS (Statistical package for social sciences) statistical analysis

software.

The results of the study reveal that both the location and the size of companies influence the EVA. It
should be noted that this measure of financial performance makes it possible to differentiate
companies that create or destroy value, allowing managers to make the right decisions that will allow

them to increase value for their shareholders.

Keywords: Performance Evaluation, EVA, Value Creation, Location influence on financial

performance.



Resumen

El objetivo de este trabajo es comprobar si la localizacién geografica de las empresas afecta a
su valor y, por consiguiente, a sus resultados financieros. El indicador de valor econémico

afladido (EVA) se utiliza para determinar el rendimiento de las empresas.

El EVA es un indicador de la creacion de valor y de los resultados financieros de las empresas
en linea con la nueva teoria financiera, donde se trata de encontrar el verdadero resultado
econdmico generado por una empresa, y que esta directamente relacionado con la creacion de
valor para el accionista. Asi, se dice que una empresa afiade valor econémico cuando consigue

generar un resultado superior a su coste de capital.

La muestra estudiada son las empresas portuguesas de la divisibn CAE 55 - alojamiento, cuyos
datos financieros y no financieros se obtuvieron de la base de datos SABI (Sistema Ibérico de
Andlisis de Balances). Se analizaron los periodos histéricos de 2011 a 2020. Los datos recogidos
se procesaran con los programas de analisis estadistico EXCEL® y SPSS (Statistical package

for social sciences).

Los resultados del estudio revelan que tanto la ubicacion como el tamafio de las empresas
influyen en la EVA. Cabe destacar que esta medida de desemperio financiero permite diferenciar
empresas que crean o destruyen valor, permitiendo a los gerentes tomar las decisiones

acertadas que les permitirdn incrementar el valor para sus accionistas.

Palabras clave: Evaluacion de resultados, EVA, Creacion de valor, Influencia de la ubicacién en

los resultados financieros
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Introducao

Neste momento, o ambiente de negdcio é confrontado com iniUmeros desafios que podem ter um
grande impacto na performance das empresas. Assim, o aumento da competicdo nos mercados,
provocado pela globalizacdo, a implementagcdo de novas tecnologias e as exigéncias dos
consumidores, geraram perturbacbes dentro das empresas e levaram o0s gestores a
concentrarem-se mais ha criacdo de valor como um dos objetivos principais das organizacdes,

sendo fundamental para garantir a sua continuidade.

Na avaliacdo de performance sdo usados indicadores financeiros tradicionais, geralmente
conhecidos como medidas de performance financeira com base na contabilidade. Essas medidas
refletem a competitividade de uma empresa, as quais devem ser cuidadosamente identificados no
processo de avaliagdo (Yalcin, Bayrakdaroglu, & Kahraman, 2012). As medidas financeiras sdo um
dos principais aspetos do desempenho de uma organizac¢édo tornando-as numa area de interesse
para os gestores e investidores. Sendo o lucro um dos principais objetivos de muitas empresas, o0
desempenho financeiro, associado a uma avaliacdo adequada, sdo muito importantes (Ghadikolaei,
Esbouei, & Antucheviciené, 2014).

Na literatura existem varias medidas de desempenho financeiro tradicionais, essas medidas séo
reunidas num grupo porque fornecem informac¢des semelhantes (Yalcin et al., 2012). Em outras
palavras, as medidas de desempenho financeiro com base na contabilidade podem ser
classificadas por indicadores de liquidez, indicadores de rentabilidade, indicadores de atividade e
entres outros indicadores. No entanto, essas medidas ndo sdo suficientes na avaliagdo de
desempenho, e séo criticadas por duas razdes, ndo inclui os custos de capital da empresa e sédo
baseadas em dados contabilisticos, os quais podem ser distorcidos através dos principios
contabilisticos geralmente aceites (PCGA) (Yalcin et al. 2012; Nakhaei, 2016).

No entanto, comegaram a aparecer novos métodos de avaliagdo de performance empresarial
baseados na criagé@o de valor, na medida em que os indicadores tradicionais de desempenho n&o
expressam a real criacao de valor de uma empresa, ou seja, hdo evidenciam se as empresas estao

a criar ou destruir valor para os seus acionistas (Mller & Teld, 2003).

Surge assim a avaliacdo de performance das empresas sendo baseada na analise que mede o
valor da empresa. Nesse sentido, como medida financeira, o Valor Econémico Agregado ou
Economic Value Added (EVA) desempenha um papel vital em permitir ajustes nos dados
contabilisticos para refletir a verdadeira situagdo econdmico-financeira da empresa. Além disso, 0
EVA tornou-se uma ferramenta popular pela qual a empresa pode maximizar o valor para os seus

acionistas (Alsoboa, 2017).

Existem véarias empresas de consultoria que estdo a promover as suas proprias medidas, medidas
baseadas no valor, como Valor Econémico Agregado (EVA) e Valor de Mercado Agregado ou

Market Value Added (MVA) da Stern Stewart, Retorno de Fluxo de Caixa sobre o investimento ou



Cash-flow Return on Investment (CFROI) da Holt Value Associates, Valor Agregado em Dinheiro
ou Cash Value Added (CVA), da Boston Consulting Group e Valor Agregado para os Acionistas ou
Shareholder Value Added (SVA) por Alfred Rappaport e Grupo LEK /Alcar Consulting (Yalcin et al.,
2012).

Neste sentido a questdo que se pretende dar resposta, ao longo do estudo, sendo a pergunta de
partida: Sera que a localizacdo das empresas afeta o seu desempenho (performance)
econdmico-financeira? Deste modo o presente estudo tem como objetivo principal verificar se a
localizacdo geografica das empresas afeta o seu valor e consequentemente a sua performance
econdmico-financeira. Para determinar a performance das empresas utilizou-se o indicador EVA. A
amostra é constituida por empresas ativas em Portugal, com a Classificacdo Portuguesa das
Atividades Economicas Revisdo 3 (CAE-ver.3), seccao |- Alojamento, restauracdo e similares,
divisdo 55 - Alojamento. Os dados financeiros e néo financeiros das empresas da amostra sdo
obtidos da base dados Sistema de Analise de Balangos Ibéricos (SABI) para o periodo de 2011 a
2020.

Para além desta introdugdo, este trabalho esta dividido em trés capitulos. Assim, no primeiro
capitulo, procede-se a uma breve sintese sobre a avaliacao de performance empresarial, 0 conceito
de performance, sistema de avaliagdo de performance, bem como os métodos de avaliagdo de
performance econdmico-financeira (tradicionais e baseados na criagdo de valor). Aborda-se ainda
a influéncia da localizacdo geogréfica na performance econémico-financeira das empresarial. No
segundo capitulo apresenta-se a metodologia, comecando pela identificacdo de pergunta de
investigacdo, os objetivos de estudo, definicdo das hipdteses de investiga¢do, seguindo com a
amostra e 0s métodos para o tratamento e analise de dados. No terceiro capitulo apresenta-se e
analisa-se os resultados obtidos, iniciando-se com a caracterizagdo da amostra com recurso a
analise descritiva da performance econdmico-financeira das empresas, seguindo-se a analise
inferencial para a validacdo das hip6teses de investigacdo. Por fim, apresenta-se as principais

conclusdes, as limitagbes do estudo e as sugestdes para investigagao futura.



1. Enquadramento Tedrico

Este capitulo apresenta a revisdo da literatura, procurando estudar os conceitos relacionado a
avaliacdo de performance ou desempenho das empresas. Esse capitulo subdivida em avaliagdo de
performance empresarial, os métodos de avaliacdo de desempenho empresarial e Influéncia da

localizacéo geografica na performance financeiro das empresas.

1.1. Avaliacdo de Performance Empresarial

De acordo com Gama (2012) a avaliagdo da performance, também referido como avaliagao de
desempenho, constitui um tema muito falado, nos tempos que correm, sendo objeto de
preocupa¢do mais acentuada, sobretudo, desde os anos 1980. No inicio da década do novo
milénio, a faléncia de muitas empresas de tecnologia, o colapso das organizacdes gigantescas, as
erosdes de confianca nas praticas contabilisticas, entre outros acontecimentos, tém contribuido

para colocar o tema da avaliagdo da performance das empresas em discussao.

Segundo Ghalayini e Noble (1996) a avaliacdo de desempenho pode ser divido em duas fases. A
primeira fase comecou no final da década de 1880 e durou até a década de 1980. Nessa fase, a
énfase eram as medidas de desempenho financeiro, como lucro, retorno sobre investimento e
produtividade. Estas sao apelidadas de medidas tradicionais. A segunda fase comecgou no inicio
dos anos 1980, com o resultado da competicdo do mercado mundial, as exigéncias do consumidor,

mas também a implementac¢&o de novas tecnologias e filosofias de gestdo e produgéo.

As medidas de avaliacdo tradicionais foram muito criticadas a partir de meados de1980, pelo facto
de essas medidas apenas se basearem nos resultados financeiros e na contabilidade de gestéo e
por ndo considerarem indicadores nao financeiros (Ghalayini & Noble, 1996; Neely, 1999). Sendo
assim, a avaliacdo de desempenho foi evoluindo nas suas metodologias e nos seus objetivos,
sendo hoje considerada uma das principais componentes da gestéo dos recursos, contando-se com
varios métodos concebidos e desenvolvidos (Gama, 2012). Logo, a avaliacdo de desempenho das
empresas esta centrada, principalmente, na capacidade da mesma em criar valor para 0s seus
acionistas, ou seja, a criacdo de valor para 0s seus proprietarios tornou-se o objetivo final da

empresa (Salaga, Bartosova, & Kicova, 2015).

1.1.1. Conceito de Performance

O termo performance esta diretamente relacionado com o conceito de desempenho. Trata-se de
um conceito muito discutido na literatura, mas raramente definido. No que diz respeito ao conceito

de performance, Neely, Gregory e Platts (1995) definem a avaliacdo de desempenho como o

3



processo de quantificar a eficiéncia e eficacia da acdo, sendo a medida de desempenho a métrica
utilizada para quantificar a eficiéncia e/ou eficacia de uma acéo. Segundo estes autores o sistema
de avaliacdo de desempenho é o conjunto de medidas utilizadas para quantificar a eficiéncia e a
eficacia das acdes tomadas. Deste modo, o conceito de performance ou desempenho esta
intimamente associado aos conceitos de eficiéncia e eficacia. De acordo com Neely, Gregory e
Platts (1995), o termo eficiéncia é uma estimativa econémica dos resultados que advém da
utilizacdo dos recursos, enquanto a eficacia refere-se ao resultado de um processo perante as

expectativas do cliente.

Para Zeitun e Tian (2014) o conceito de performance é uma questéo controversa nas financas, em
grande parte devido ao seu significado multidimensional. A investigacao sobre a performance da
empresa surge da teoria da organizacéo e da gestéo estratégica. Venanzi (2010) considera que as
organizacfes devem proceder & avaliagdo periddica do seu desempenho por diversas razdes,

nomeadamente:

e auxiliar os investidores a formularem as suas expectativas em relagdo ao potencial de
rendibilidade futura das organizagoes;

e fornecer um feedback sobre o cumprimento dos seus objetivos;

o fornecer a base de um plano de prémios adequados em consequéncia do cumprimento dos

objetivos previamente estabelecidos.

Sempre que falamos de avaliacdo da performance de uma organizagéo, torna-se necessario falar
também da sua performance econdémico-financeira, pois é a partir deste conceito que temos a
noc¢ao sobre a entrada e saida de fluxos financeiros. Deste modo, o desempenho financeiro € uma
ferramenta importante, uma vez que permite evidenciar os resultados das tomadas de decisdes
realizadas nos diversos niveis hierarquicos, assim como nas diversas areas de trabalho, bem como
nos fatores geradores de valor. Sendo assim, o desempenho financeiro sintetiza a capacidade de
criacd@o de valor das organizagdes. Segundo Teixeira e Amaro (2013) a avaliacdo do desempenho
financeiro estd relacionada com a informagdo contabilistica proveniente das demonstracdes
financeiras, como € o caso do balango, demonstragéo de resultados e demonstracao de fluxos de
caixa. E através da andlise destas demonstracdes financeiras que se obtém informacdes sobre o
desempenho das organiza¢fes. Dada a relevancia do desempenho financeiro torna-se fundamental

analisar as ferramentas existentes que permitem a sua avaliacao.

1.1.2. Sistemas de avaliacdo da performance

Os sistemas de avaliacdo de performance (SAP) sdo conjuntos de métricas que apresentam
diferentes carateristicas, tais como: financeiras e/ou ndo-financeiras, longas e/ou a curto prazo,
internas e/ou externas. Estes sistemas suportam os processos de tomada de decisdo, numa
organizagao, através da recolha, processamento e andlise de informacao quantificada, com vista a

analisar a performance (Carvalho, 2008). Uma avaliacdo de performance eficiente e bem



conduzida, garante que os gestores tenham toda a informacédo relevante que ajuda numa boa
tomada de decisdo. Para além disso, que possuam os incentivos apropriados para utilizar essa

informacéo de acordo com os interesses da empresa e de todos os utilizadores (Duarte, 2011).

Para Neves (2011), uma empresa que pretenda utilizar uma gestéo baseada no valor ndo deve
considerar apenas a utilizacdo de indicadores financeiros. Na descentraliza¢éo das suas atividades
e dos seus objetivos, a gestdo da performance exige a utilizacdo de outros indicadores néo
financeiros tais como: satisfacdo de clientes, qualidade dos produtos/servicos, satisfacdo dos

funcionarios, e entre outros.

Os indicadores financeiros sao indicadores que medem o output final dos esforcos financeiros
realizados pela organizacdo, estando associado na maioria dos casos a objetivos. Contudo, esses
indicadores acabam por ndo serem suficientes para acompanharem a evolugédo da performance
das organizacdes. Neste sentido, os sistemas de avaliacdo de desempenho tém evoluido para a
utilizagc&o de indicadores de input e de processo de origem diversa (financeiros e ndo financeiros).
Nesta perspetiva, os indicadores financeiros e ndo financeiros estabelecem entre si relagcdes de

causa-efeito, como se podem verificar pela andlise da Figura 1.

Figura 1. Relagcdo Causa-Efeito dos Indicadores da Performance

Indicadores Indicadores )
] Indicadores
de input de Processos

de resultados

Fonte: Adaptado de Neves (2011, p. 149)
Para uma melhor compreenséo da figura 1 apresentamos alguns exemplos:

Indicadores de input — nivel de qualificacdo de méo-de-obra, nivel de formagao dos quadros ligados

a criacao de produtos. Indicadores de Processo — Produtividade da m&o-de-obra, tempo de entrega

ou numero de novos produtos. Indicadores de resultados — o objetivo da empresa é a criagdo de

valor para os seus acionistas, logo o indicador de performance face ao objetivo pode ser o EVA.

Segundo Carvalho (2008) existem diversos instrumentos de avaliagdo de desempenho que estédo

orientados para a criagdo de valor. De entre esses instrumentos, destacam-se:
- Gestdo baseada em tableaux de bord (TB) ou;
- Gestdo baseada em balanced scorecard (BSC), sendo o sistema mais conhecido;
- Prisma de desempenho (performance Prism).

A gestéo feita com base no TB e/ou no BSC considera que os indicadores financeiros, por mais

sofisticados que sejam, ndo conseguem avaliar a complexidade estratégica da empresa. Podendo
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mesmo induzir miopias de gestao, ou seja, excesso de preocupacdo com o curto prazo (mostram
os resultados das tomadas de decisdo, mas ndo permitem evidencia sobre as origens da criacdo
de valor), sendo por isso necessario associar outros tipos de indicadores nao financeiros para obter

uma perspetiva mais integrada da avaliagdo da performance estratégica (Neves, 2011).

As empresas usam os sistemas de avaliacdo de performance para garantir se estdo a alcancar a
melhoria continua nas suas operag6es, a fim de sustentar uma vantagem competitiva, aumento da
participacdo de mercado e dos lucros (Ghalayini & Noble, 1996). Neely, Mills, Platts, e Richards
(2000) apontaram que os sistemas de medicdo de desempenho devem incluir medidas de
desempenho que séo derivadas da estratégia da empresa. O propdsito de cada uma das medidas
de desempenho deve ser evidente para que todos nas organizacdes possam saber o propésito de
sua aplicacdo. A coleta de dados e o calculo dos indicadores devem ser processos claros. As
medidas devem levar em consideracdo todas as partes da organizacdo (Neely, Mills, Platts, &
Richards, 2000).

A implementacdo de um sistema de desempenho nas empresas pode levar a uma série de
dificuldades, entre as quais: quando os gerentes precisam de ensinamento sobre o sistema a ser
implementado; também surgem dificuldades quando os sistemas a serem implementados s&o muito
complexos, criando dificuldades na sua interpretacdo aos gestores; a falta de recursos também
podem ser um dos motivos que ndo permite o desenvolvimento de um sistema de medicdo de
desempenho; os gerentes séo responsaveis pelo funcionamento adequado do sistema de forma

eficiente e continuo (Madrigal, Fernandes, & Monte, 2012).

1.2. Métodos de avaliagcdo de performance empresarial

Vérias ferramentas de avaliagdo sdo usadas para entender o desempenho das empresas. Os
analistas das empresas, bem como o0s seus investidores, utilizam ferramentas financeiras
associadas a métricas especificas para compreender o passado e prever o desempenho financeiro
futuro das empresas. Nakhaei, Hamid, Anuar e Nakhaei (2012) afirmaram que até agora, nao foi
identificado nenhum indicador que capture o desempenho financeiro histérico e também que explica

0 desempenho futuro de uma empresa.

Os critérios de avaliagdo do desempenho dividem-se em dois grupos; () Métodos de desempenho

tradicional e (II) Métodos de desempenho com base na criagcao de valor.

1.2.1. Métodos de avaliacao de performance tradicionais

A avaliacdo de desempenho, pelo método tradicional, é feita através de um conjunto de documentos
contabilisticos proveniente das demonstracdes financeiras, como é o0 caso de balanco,
demonstracéo de resultado e demonstracdo de fluxo de caixa (Teixeira & Amaro, 2013). Para os

autores este conjunto de demonstragBes financeiras € uma fonte privilegiada de informacao



permitindo, inclusivamente, o calculo de diversos indicadores que tornam possivel a obtencéo de
uma imagem mais precisa sobre o desempenho financeiro das organizacdes. A avaliacdo de
desempenho financeiro continua a ser abordada, pela maioria das empresas, com base nos
indicadores econdmicos e financeiros calculados através das demonstragdes financeiras de acordo

com a Figura 2 representada abaixo.

Figura 2. Indicadores Econdmico-Financeiros
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Fonte: Adaptada de David (2017, p.25)

Uma das formas mais adequadas para medir a performance das empresas utilizando as
demonstracdes financeiras (0 Balangco e a Demonstracdo de Resultados) é recorrendo o0s
indicadores econdmico-financeiros. Esses indicadores sédo reunidos num grupo porque fornecem
informacBes semelhantes (Yalcin et al., 2012). Basicamente os indicadores liquidez, atividade

alavancagem financeira, risco mede o risco e os indicadores de rendibilidade mede o retorno.

Os indicadores tradicionais de avaliagdo da performance, mais abordados na literatura, segundo
Scheel (1997), Neves (2011), Yalcin et al. (2012) e Teixeira e Amaro (2013) sdo os seguintes:
rendibilidade de capital préprio (ROE), rendibilidade do investimento (ROI), rendibilidade dos ativos

(ROA) e o lucro por acdo (EPS). De seguida faz-se a descri¢éo dos referidos indicadores.

1.2.1.1. Rendibilidade dos Capitais Préprios (ROE) ou Return on Equity

A rendibilidade dos capitais proprios, também denominado de ROE, é um indicador usado para
medir o0 sucesso de uma empresa na geracéo de lucros para os seus acionistas. Como se verifica
pela equacéo (1) esta traduz o nivel de resultados liquidos gerados pela entidade em fung&o do
montante investido pelos acionistas (Panigrahi, 2017). A ROE é um indicador considerado util para

comparar a lucratividade de uma empresa com a outras empresas do mesmo setor.



Lucro Liquido
ROE=—————— @
Patriménio Liquido

Segundo Amat (2002), este indicador pode ser comparado com o custo de oportunidade dos
acionistas. Ou seja, para que se crie valor num determinado periodo, é necessario que a
rentabilidade, para os acionistas, seja superior a rendibilidade exigida das acdes comportando-se

estas acima das suas expetativas.

De Wet e Du Toit (2007) argumentam que o ROE é uma medida de desempenho a curto prazo,
sendo que o seu foco pode levar uma empresa a ignorar oportunidades de crescimento a longo
prazo, as quais poderiam aumentar o valor para 0os seus acionistas. Fernandez (2005) constatou
que o ROE, calculado pela divisdo do lucro do ano pelo valor contabilistico das a¢fes, ndo é
considerado como rendibilidade para o acionista, considerando que nenhuma medida baseada em
dados contabilisticos (onde se inclui o ROE) possa indicar a rendibilidade para o acionista. O autor
considera que a rendibilidade para os acionistas € o aumento do valor para os acionistas, dividido

pelo seu capital investido.

1.2.1.2. Rendibilidade do Ativo (ROA) ou Return on assets

Segundo Ichsani e Suhardi (2015) o retorno do ativo (ROA), muitas vezes denominado de retorno
sobre o investimento (ROI), mede a eficicia geral da gestdo na geragdo lucros com seus ativos
disponiveis. A ROl é um indicador considerado mais adequado para avaliar o desempenho
econdmico de uma empresa, dado que nao é influenciado pela sua estrutura de financiamento
(Neves, 2002). Este indicador é calculado pela divis&o entre o resultado liquido e valor contabilistico
dos ativos, de acordo com a equacao (2):

Resultado Liquido

ROI = ROA = 2
0 0 Valor Contabilistico dos Ativos @

Este indicador é de extrema relevancia para analisar a viabilidade das empresas. Neves (2000)
afirmou ainda que, alegadamente, as vantagens de avaliacdo do desempenho baseado neste
indicador sdo o facto de ser um indicador simples que sintetiza tudo o que pode afetar o
desempenho de uma divisdo ou de uma empresa, poder medir a eficiéncia do gestor divisional ou
do gestor da empresa na utilizacdo dos capitais da empresa para gerar lucros e ser usada como
medida de comparacédo entre divisbes da empresa e como forma de benchmarking da empresa
com a concorréncia. No entanto, apesar destas alegadas vantagens, Neves (2000) afirma que os
métodos de apuramento dos resultados e contabilizacéo de algumas rubricas do balango distorcem
aimagem da realidade da empresa. Para minimizar esta limitacdo o autor considera que os valores
correspondentes ao balanco devem ser corrigidos através da informagédo extra contabilistica como
por exemplo fidelidade dos clientes, sector de atividade, se é uma empresa mono-produto ou

multiproduto, qualidade dos produtos.



Por intermédio do ROI, os gestores podem determinar a estratégia a seguir, identificado os
investimentos que se encontram acima ou abaixo do custo do capital. Fernandes (2002) refere que
a consultora Boston Consulting Group (1996) considera o ROl um bom indicador de crescimento,
podendo ser comparado com a taxa interna de rentabilidade (TIR), mas apresenta uma grande
limitag&o pelo facto de ndo ter em conta os “Free Cash Flows”. Este facto, pode fazer com que o
gestor apenas se preocupe com a rendibilidade da empresa, e nado incorpore o seu nivel de risco
(Fernandes, 2002).

Este indicador apresenta outras limitacées, segundo Amat (2002), que podem incentivar o gestor a
praticas que prejudiquem a empresa, com vista a alcancarem bons resultados, tais como: recusar
fazer investimentos que tenham um rendibilidade inferior ao ROI, mas superior ao custo do capital,
evitando desta forma uma descida do atual ROI; Os indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)
baseia-se nos documentos contabilisticos, os quais nem sempre refletem a verdadeira situagéo da

empresa, uma vez que estao registados a prec¢os histéricos.

1.2.1.3. Lucro por Acédo (EPS) ou Earnings per Share

O lucro por acado, em inglés “earnings per share” (EPS) é um importante indicador, muito utilizado
por investidores atuais e potenciais, para avaliar a rentabilidade da empresa. Tem como objetivo
avaliar a eficiéncia da empresa, em explorar o capital investido pelos acionistas, assim como avaliar
0 sucesso em maximizar a riqueza dos investidores. Este indicador também pode ser usado para
avaliar os precos das ac6es ordinérias, assim como avaliar a capacidade da empresa para cobrir e
pagar dividendos (Al-Awawdeh & Al-Sakini, 2018). O EPS representa o resultado de uma
organizacdo num determinado periodo de tempo, dividido pelo nimero de a¢Bes em circulacao,
que permite evidenciar o retorno por cada titulo que os proprietarios possuem, de acordo com a
equacéo (3) (Machado, 2020).

Lucro Liquido
EPS=—7——
N2 de A¢bes

3

Uma boa maneira de determinar se uma empresa esta a crescer € observar 0 seu lucro por acédo
em comparac¢ao com 0s anos anteriores. Esta € uma das ferramentas para medir a lucratividade da
empresa que é distribuida pelos acionistas. Mas, na pratica, nem o lucro (resultado liquido positivo)
pode ser compartilhado, parte destes devem ser mantidos como lucros retidos. Os EPS séao
frequentemente utilizados pelos investidores ou potenciais investidores em ac¢6es para analisar a

capacidade de obter lucro pelas acdes detidas (Atidhira & Yustina, 2017).

Segundo Neves (2000, p.242) “este indicador é por vezes preferido em relagcdo a rentabilidade
sobre investimento porque € mais direto na valorizacédo dos titulos e o dominador ndo esté sujeito

a critérios contabilisticos de avaliagdo”. O autor, afirma ainda que os analistas financeiros utilizam



bastante este indicador para avaliar o desempenho econémico da gestao e estimar o seu potencial

de crescimento.

1.2.1.4. Inadequabilidade dos Métodos Tradicionais

O desempenho financeiro das empresas, avaliado através de métodos baseados na contabilidade,
tém sido consideradas como inadequadas, uma vez que as empresas comegaram a concentrar-se
no valor do acionista, como principal objetivo de longo prazo da empresa e estas ndo tém em conta
os fatores que impulsionam o valor para os acionistas (Venanzi, 2010). De salientar ainda que,
estes indicadores permitem avaliar 0 que aconteceu no passado e nao o que poderia ter acontecido
no futuro. Além disso os indicadores tradicionais sédo ainda criticados por nao incorporarem, no seu

célculo, o custo de oportunidade.

As medidas de avaliagdo, com base na contabilidade, tém sido o principal suporte para a medicdo
do desempenho empresarial. Vieito e Maquieira (2010) afirmam que estas medidas tém a vantagem
de ser mais facilmente calculadas que a generalidade dos restantes métodos de avaliagdo. No
entanto, estes indicadores séo feitos com base nas informagfes obtidos das demonstracdes
financeiras, e assim estdo sujeitas a regras contabilisticas que provocam distor¢des ou
manipulagdo contabilistico (Bognarova, 2017). Para além disso, as regras contabilisticas variam de
empresa para empresa, pelo que se torna mais complicada a comparacdo de resultados entre
empresas concorrentes. Por exemplo, existem varios métodos para contabilizar as depreciacdes e
amortizag6es e também varios critérios de valorizar as existéncias, o que provoca diferentes niveis

de desempenho.

Rappaport (1998) refere que a questdo a abordar € perceber se o lucro contabilistico como medida
de avaliacdo de desempenho é consistente com o objetivo da criagédo de valor para o acionista. O

autor aponta trés motivos pelos quais o lucro falha na avaliagdo do valor econémico da empresa:

e Diferentes métodos contabilisticos podem ser empregues;
e As necessidades de investimento sdo excluidas;

e Ignora o valor do dinheiro no tempo.

Para Ehrbar (1998) as medidas tradicionais de andlise de desempenho utilizadas, tais como
resultado por acdo, resultado do liquido e retorno sobre Investimento, ndo sdo medidas
suficientemente claras e consistentes. Para Guenther (2016) embora os indicadores tradicionais
como lucro por agdo e retorno sobre o investimento continuem a desfrutar de 6tima popularidade

para avaliar o desempenho das empresas, tais medidas ficam apenas em formas bésicas.

Ali, Al-Sulaihi e Al-Gahtani (2013) efetuaram um estudo onde analisaram 47 potenciais indicadores

gue determinam o sucesso de uma empresa, através de questionarios. O resultado calculado

através dos indicadores ROE, EVA e Cash-flow mostrou que as medidas financeiras tradicionais

ndo podem ser o Unico determinante para considerar uma empresa de sucesso, mas sim a

satisfacdo do cliente, a seguranca, a eficiéncia dos negdcios, a qualidade do servico, o crescimento,
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a estabilidade financeira, os fluxos de caixa e a eficacia no planeamento sao estes os indicadores

cada vez mais importantes para uma empresa ser considerada de sucesso.

Em resposta as criticas mencionadas, surgiram novos métodos de avaliacdo de performance

empresarial voltados para a criacéo de valor.

1.2.2. Métodos de avaliagéo de performance com base na criacdo de Valor

As preocupagbes com a criagdo de valor ndo séo recentes, fatores como globalizacdo, a
desregulamentacdo dos mercados de capitais, a inovacdo tecnoldgica e o aumento da
competitividade dos mercados, provocaram alteracfes profundas na gestdo das empresas
(Carvalho, 2008). Neste contexto surge o conceito criagdo de valor para acionista como variavel

critica de sucesso empresarial, objetivo principal da organizagéo.

Segundo Teixeira, Mata, Pardal e Teixeira (2012) o conceito de criacdo de valor estd associado a
capacidade dos excedentes criados pelo negécio serem capazes ndo s6 de cobrir 0s custos
decorrente da atividade, mas também de obterem uma rendibilidade superior a remuneracéo
exigida pelos proprietérios e pelas instituicdes financeiras. Neves (2002) refere que a palavra valor
€ usada em diversas acecdes e apresenta como principais definicbes de valor: valor de mercado;
valor intrinseco ou de rendimento; valor fundamental; valor para o investidor; valor residual; justo

valor; valor contabilistico; valor substancial e goodwill.

Para Rappaport (1998) a principal fungcéo da gestéo € o foco na criacéo de valor para o acionista.
De acordo com 0 mesmo autor, no inicio dos anos oitenta do século XX, poucas empresas tinham
um compromisso com a criagcao de valor para o acionista. Nesta fase, este tipo de avaliagdo era
efetuado através de outras metodologias, tais como o Discounted Cash Flow (DCF), a fim de
sustentar decisdes de orcamento de capital e fusBes e aquisicdes, sendo o pensamento dos
gestores orientado por uma gestao do lucro no curto prazo. De referir ainda que, para Copeland,
Koller, e Murrin (2000) o foco na criagcao de valor para o acionista beneficia ndo sé os acionistas,

mas também a economia e outras partes interessadas na empresa denominados de stakeholders.

As medidas de desempenho, baseadas no valor, sdo medidas financeiras cujo objetivo é auxiliar
0s gestores e investidores mostrando se a empresa esta apontando na dire¢do da criacdo ou
destruicdo de valor (Corréa, Neto, & Lima, 2013). Para Carvalho (2008) o objetivo principal da
gestdo baseada no valor (Value Based Management - VBM) é alinhar os interesses dos gestores
com os interesses dos acionistas, de forma a levar os gestores a ndo tomarem decisées no seu
exclusivo interesse, mas sim no interesse da empresa e dos acionistas. Como referido
anteriormente e de acordo com Fernandez (2001), uma empresa sé cria valor, para 0s seus
acionistas, quando o retorno dos acionistas excede o custo do capital préprio ou o custo do
patrimoénio liquido. Caso contrario verifica-se que a empresa esta a destruir valor para os seus

acionistas.

11



Na década de 1980 surgiu, de acordo com Neves (2011), uma corrente que leva a que a gestéo se
preocupe com a criacdo de valor para os acionistas. Esta corrente teve como lider Alfred Rappaport,
com a publicacdo de um artigo na Harvard Business Review, em 1981, e com o livro Creating
Shareholder Value: A New Standard for Business Performance, em 1986, muito contribuiu para o
seu desenvolvimento. Ainda no seguimento de Neves (2011), as criticas efetuadas por Rappaport
aos métodos convencionais de andlise do desempenho, através de racios financeiros, levaram
gestores e analistas a adotar métricas que melhor captassem a no¢éo de valor econémico criado.
Neves (2011 p.135) conclui que, “a criacéo de valor é fundamental em todas as empresas a nivel

mundial”.

De referir ainda que “uma gestdo baseada no valor preocupa-se com os fluxos de caixa de médio
e longo prazo e ndo apenas com os lucros mensais. O gestor deve procurar oportunidades de
investimento com rendibilidade superior aos custos de oportunidade do capital e implementar em
toda a organizacdo este tipo de filosofia de gestdo” (Neves, 2011, p.136). Na mesma linha de
pensamento Carvalho (2008, p.4) mencionou que “as decisdes de gestdo que criam valor para a

empresa subdividem-se em trés tipos de decisfes:

¢ As decisdes operacionais, relacionadas com a gestao corrente;
¢ As decisdes de investimento, que correspondem a aquisicao e alienacdo de Ativos fixos;
¢ As decisBes de financiamento, que dizem respeito as operacdes de capital (aumentos de

capital ou financiamento de médio e longo prazo) e ao financiamento de curto prazo.”

Para Carvalho (2008) a principal fungcéo dos indicadores de avaliacdo de desempenho € ajudar a
gestdo na identificacdo de sucessos e fracassos, permitindo assim o desenvolvimento de ac¢fes
corretivas de forma a fortalecer o sucesso da empresa. Atualmente, existe um conjunto diversificado
de perspetivas para a avaliacdo de desempenho financeiro ndo havendo, contudo, unanimidade
guanto aos indicadores a utilizar. Assim, alguns autores (v.g. Neves, 2011; Teixeira, 2016)
consideram que os diferentes indicadores da avaliacdo do desempenho financeiro, na Gtica da

criacdo de valor, podem ser 0s seguintes:

e Economic Value Added (EVA);

¢ Refined Value Added (REVA);

e Cash Value Added (CVA);

o Market Value Added (MVA);

e Cash Flow Return on Investment (CFROI);
e Sshareholder Value Added (SVA).

1.2.2.1. Economic Value Added (EVA)

O EVA, é um conceito que tem vindo a ganhar crescente importancia para os gestores das
empresas, por quantificar a criacao de valor pela empresa, no entanto, ele ja existe na literatura ha
muitos anos com a denominacdo de resultado residual. Segundo Neves (2011) alguns autores
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diferenciam o EVA do valor residual pelos ajustamentos aos dados contabilisticos. No entanto, o
mesmo autor discorda dessa diferenca argumentando que ja Salomon (1965) e Anthony et al.
(1965) defendiam que o capital investido, utilizado no calculo de valor residual, podem ser obtidos
de diversas formas: dados contabilisticos historicos, contabilisticos ajustados, a custo de reposicao

e a pre¢os de mercado.

Sharma e Kumar (2010) e Reddy, Rajesh, e Reddy (2011) referem que a denominacdo do EVA
surge nos anos 1990, no entanto 0 seu conceito € um regresso a formulacéo que Alfred Marshal
apresentou no inicio do século XIX. Este conceito foi durante muitos anos ignorado pelos gestores

até que a Stern Stewart & Co. retoma a sua utilizacdo como medida de desempenho (Neves, 2000).

O EVA é um indicador de desempenho usado para avaliar a capacidade de uma empresa de criar
valor para os seus acionistas (Ganea, 2015). Representa 0 mais avancado instrumento de
avaliacdo de performance empresarial baseado no principio da gestao do valor. A razdo para isso
€ uma medida relativamente simples em comparacdo com outros critérios de avaliagdo e também
a possibilidade de aplicacdo complexa deste indicador no sistema de gestdo (Salaga, Bartosova &
Kicova, 2015). Segundo Prusty (2013), o EVA ganhou recentemente aceitacéo internacional como
0 padréo de governanca corporativa e desempenho uma vez que as empresas alteraram o seu foco
de gestéo de resultados para gestéo de valor para os acionistas. De acordo com Shil (2009), o EVA
€ uma medida de avaliacao de performance financeira, que tenta encontrar o verdadeiro resultado
econdmico gerado por uma empresa, encontrando-se diretamente relacionado com a criacdo de
valor para o acionista. Assim, diz-se que uma empresa acrescenta valor econémico quando
consegue gerar um resultado maior do que o seu custo de capital. Amat (2002) considera o EVA a

produtividade de todos os fatores utilizados para desenvolver a atividade empresarial.

Uma componente chave do EVA é considerar o custo de capital na estimativa da medigcdo de
desempenho. Somente quando uma empresa gera retorno superior ao custo de capital, o valor de
uma empresa aumenta. EVA é uma medida de renda residual, que se concentra no conceito de
uma empresa dever obter um retorno adequado e ajustado ao risco sobre seu investimento em
ativos (Yalcin et al.,, 2012). O uso de EVA, na avaliacdo de desempenho, trouxe uma nova
abordagem de como a gestdo deve pensar, porque 0s executivos consideram a criagdo de valor
como sua missao. Assim, eles consideram o EVA, ndo apenas uma ferramenta para medir a criacdo

de valor, mas uma mentalidade, uma atitude e um comportamento (Abdeen & Haight, 2002).

Neto e Martins (2010) afirmam que por ser uma andlise mais completa, o EVA tem emergido
agressivamente, ao longo das décadas, como a ferramenta mais importante de performance para
medir a eficacia da gestédo financeira e do controle de resultado, bem como tem se destacado como
um poderoso instrumento na determinac@o de orgcamentos de capital na analise de investimentos.
De acordo com Sharma e Kumar (2010) o EVA é uma estimativa do verdadeiro lucro econémico ou
o valor pelo qual o lucro excede a taxa minima de retorno exigida, ou seja, a taxa que 0s acionistas

e credores poderiam obter ao investir em outros titulos de risco comparavel.
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Issham, Fazilah, Hwa, Kamil e Ayub (2008) descreveram o EVA como uma medida fundamental
do fator de produtividade total, sendo baseada em algo que conhecemos ha muito tempo, ou seja,
0 que chamamos de lucro. O EVA é considerado como uma medida Unica e simples que da uma
real imagem da criagdo de riqueza dos acionistas, bem como, um indicador confiavel do
crescimento do valor de uma empresa no futuro. Segundo Vieito e Maquieira (2010), o EVA traduz
um modelo de avaliagdo de desempenho financeiro que permite medir os excedentes gerados por
uma empresa, apos se ter em conta a remuneracao exigida pelos seus investidores.

O EVA é conhecido principalmente como uma medida de desempenho da empresa, mas pode ser
usado de outras formas tais como: ferramenta de anadlise financeira, ferramenta de gestéo,
incentivos aos funcionarios e como ferramenta de avaliacdo da empresa. Esta métrica quantifica o
valor que foi adicionado em resultado da implementacdo de atividades operacionais durante o

periodo de referéncia (Berzakova, Bartosova, & Kicova, 2015).

Bhasin e Shaikh (2013), citando Stewart (1994), argumentam que o EVA é uma medida superior

em compara¢do com outras medidas de desempenho em quatro pontos, a saber:

¢ Esta mais proximo do fluxo de caixa real da organizagéo.
e E facil de calcular e entender.

¢ tem uma correla¢éo maior com o valor de mercado da empresa.

Pode ser aplicado nos beneficios e recompensas dos funcionarios, levando a harmonizacdo da

gestédo e dos interesses dos acionistas e, assim, reduz a contradi¢éo entre eles.

Para Shah, Haldar, e Nageswara (2015) o EVA fornece informacdes adicionais aos investidores e
pode ser adaptado como uma filosofia corporativa. EVA pode ser usado como uma melhor medida
de desempenho da empresa para motivar e educar os funcionéarios para diferenciar atividades de

criacd@o de valor daquelas que destroem valor.
Para calcular EVA sdo necessérios 0s seguintes passos (Berzakova et al., 2015):

¢ Calcular o resultado operacional liquido de impostos (NOPAT);

o [dentificar o valor do capital que representa o financiamento indispensavel as operacdes
da empresa, ou seja, todos aos ativos necesséarios para a operagao principal;

o Determinar a média ponderada do custo de capital (WACC), obtido através dos capitais

préprios e de terceiros.

De forma mais simplificada o EVA é definido como a diferenca entre o resultado operacional liquido
de imposto (NOPAT- Net Operating Profit After Taxes) de uma empresa e 0 seu custo de capital

(Panigrahi, 2017). Pode ser calculado, de acordo com a equacéao (4):
EVA = NOPAT — WACC * CI (4)

Sendo:
EVA — Valor Econémico Criado;
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NOPAT - Resultado Operacional Liquido do Imposto;
WACC - Custo médio ponderado do capital;
CI — Custo total investido.

Assim de acordo com a férmula de calculo (4), ha criacdo de valor quando o NOPAT for maior que
0 custo de capital investido. Da mesma maneira, ha destruicdo de valor quando o NOPAT for

insuficiente para cobrir o custo de capital requerido pelos investidores e proprietérios.

O EVA é uma medida de avaliagdo da performance empresarial econémica e financeira, sendo
apurado através da diferenca de duas grandezas: Resultado Operacional Liquido do Imposto e o
Custo dos Capitais Investidos. Estas rdbricas podem ser determinadas conforme a Figura 3, abaixo

representado.

Figura 3. Calculo do Economic Value Added (EVA)

Resultado Operacional +

Imposto sobre Resultado Operacional -

Resultado Operacional Liquido do Imposto (ROLI)

Imputacéo de Custo de Capital -

Economic Value Added (EVA) =

Fonte: Adaptado de Neves (2011)

Para Mota, Barroso, Nunes, e Ferreira (2006) pode-se calcular o EVA multiplicando o valor do
capital investido pela diferenca entre a rendibilidade do capital investido e o custo total desse
mesmo capital. A empresa gera valor econémico acrescentado, ou seja, tem um EVA positivo,
quanto a rendibilidade do capital investido é superior ao seu custo. Conforme se tinha referido
anteriormente, a criacdo de valor depende de decisGes que envolvem as trés areas financeiras
basicas: o investimento, a operacional e o financiamento. Essas trés areas sdo avaliadas,
concomitantemente, quando se analisa o valor do EVA. Tal relagdo pode ser mais claramente

elucidada pela equacéo (5):

EVA = (ROI — WACC) * CI (5)

Operacional Financiamento Investimento
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Segundo Teixeira e Amaro (2013) o valor do EVA é interpretado de seguinte forma:

e Se EVA for positivo (EVA > 0), a empresa esta a gerar rendibilidade superior ao custo do
capital investido na sua atividade, havendo criag&o de valor;

¢ Se EVA for negativo (EVA < 0), a empresa ndo consegue gerar rendibilidade suficiente
para remunerar 0os capitais investidos na sua atividade, ndo existindo criacédo de valor;

¢ Se 0 EVA for nulo (EVA = 0), a empresa apenas consegue gerar rendibilidade para cobrir
o0 custo dos capitais investidos na sua atividade, ndo havendo criacdo de valor acima do

exigido pelos investidores.

Dado que o EVA é uma ferramenta que utiliza, para o seu calculo, elementos das demonstracdes
financeiras da empresa, que devido a algumas premissas na sua elaboracdo pode, de alguma
forma, distorcer a realidade econdémica da empresa. Para evitar esta situacdo, € necessario
proceder alguns ajustamentos, quer no resultado operacional, quer aos valores do capital investido,
registados segundo os principios contabilisticos geralmente aceites (PCGA) (Franco et al., 2012).
Os ajustamentos visam uma melhor e mais apropriada representagdo e extensdo dos ativos
econdmicos afetos ao resultado operacional. Tendo por referéncia o calculo do Resultado Residual,

h& que notar as seguintes correc¢des (Franco et al., 2012):

¢ O resultado operacional é considerado depois dos impostos;
¢ A taxa de retorno pretendido é substituida pelo custo médio ponderado do capital;

¢ O ativo de exploracéo é corrigido e deduzido dos passivos correntes.

A consultora Stern Stewart recomenda até 160 ajustes que as empresas podem fazer ao seu
sistema de contabilidade para reduzir a distor¢des do PCGA, uma vez que a despesa pode ser um
investimento esperado para beneficiar no futuro (Machuga, Pfeiffer, & Verma, 2002). Contudo,
Young (1999) afirma que essas retificacbes, em termos de balanco e demonstracéo de resultados,

nao sao relevantes uma vez que ndo afetam o céalculo do EVA. A

Tabela 1 da uma viséo global sobre a comparacédo entre o principio contabilistico e os comentéarios

dos proponentes do EVA.
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Tabela 1: Ajustamentos Contabilisticos no Calculo do EVA

Principio contabilistico

Comentarios dos proponentes do EVA

Investigacdo e desenvolvimento sao, em

principios, um custo de exercicio.

Devera ser considerado um investimento.

Os ativos que nédo produzam rendimento e dos
guais ndo se espere recuperacdo de algum
valor pela aplicagéo do principio da prudéncia
levar a custo

devem-se provisionar ou

extraordinario do exercicio

Apesar do insucesso, foi um investimento e,
por isso, deve manter-se no balango. De outro
modo vao subestimar-se o0s investimentos

realizados pela empresa.

Provisbes do exercicio sdo estimativas de
de

acontecimentos, circunstancias ou decisdes

custos futuros em resultado

Este procedimento afasta os resultados
operacionais da noc¢éo de fluxo de caixa. As
provisbes devem somar-se, liquidas de
impostos, aos resultados operacionais. As
reducBes de provisbes devem somar-se.
Deste modo as provisdes acumuladas séo

somadas ao capital investido.

passadas. Por exemplo, provisdes para
cobrancas  duvidosas, provisdes para
depreciacdo de existéncias, etc.

As empresas podem optar por diversos

critérios de valorimetria para as existéncias:

por exemplo, FIFO, LIFO, custo médio.

A utilizagdo do LIFO distorce o valor em
balango. Deveria estimar-se um valor de
reserva no balanco por diferenca entre o custo
de substituicdo e o custo ao LIFO. O
acréscimo (decréscimo) anual dessa reserva
devia ser somada (subtraida) ao resultado

operacional.

O tratamento do Goodwill varia de pais para
pais, Em Portugal, de acordo com o DC n.° 1,

o0 Goodwill «deve ser reconhecido e

amortizado numa base sistematica, num
periodo que ndo excede 5 anos, a menos que
a vida util mais extensa possa ser justificada
nas nao

demonstracbes  financeiras,

excedendo, porém, 20 anos».

As amortiza¢des do Goodwill fazem com que

o capital investido fiqgue subavaliado.

O Goodwill deve ser reconhecido, mas nao
amortizado. Assim, as amortizacdes anuais
do Goodwill

devem ser adicionadas ao

resultado operacional e as amortizagcbes

acumuladas adicionadas ao capital proprio.
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Tabela 1: Ajustamentos Contabilisticos no Célculo do EVA (continuagdo)

Principio contabilistico Comentarios dos proponentes do EVA

Em Portugal, a generalidade das empresas | O EVA sO ser4d bem calculado se as
utiiza o critério fiscal das amortizacGes | amortizacdes forem econémicas. Isto &, as
correntes. amortizacbes deveriam ser apuradas da
mesma forma que sdo calculados os
reembolsos de empréstimo bancarios, com
servico de divida constante, tendo por base
a vida econémica do bem e o custo de

capital da empresa.

Fonte: Adaptado de Neves (2011)

Neves (2000) questiona até que ponto sera necessario efetuar as propostas de ajustamentos e
coloca uma série de questdes: E por que ndo mais ajustamentos? Por exemplo, porqué ajustar as

amortizac6es do Goodwill e ndo ajustar as amortizagdes de outros ativos incorpéreos?

Neste sentido, € necessario ponderar se é importante efetuar ou ndo um determinado ajustamento.

Assim Neves (2011) considera, que 0s gestores devem questionar:

e Em que medida os ajustamentos propostos produzem resultados significativamente
diferentes de valores néo ajustados;

e Se 0s ajustamentos produzem uma outra interpretacdo sobre a evolugcdo da empresa;

e E se esses ajustamentos implicam diferentes comportamentos dos gestores que em

conjunto melhorem a performance da empresa.

Neves (2011) afirma que certamente para a maioria das empresas o resultado dos ajustamentos
ndo € muito relevante, mas havera, obviamente, exce¢des. Conforme refere o autor até o préprio
Stewart (1994, citado por Neves, 2011) prefere, em algumas circunstancias, usar o ativo
contabilistico e depois fazer uma avaliagao relativa a criagdo de valor. Ou seja, 0s ajustamentos
propostos, por vezes, tém apenas um efeito marginal e considerando a complexidade de alguns
desses ajustamentos, pelo que Neves (2011) sugere a utilizacdo de demonstracges financeiras que
sigam os principios contabilisticos geralmente aceites. Assim, se houver ajustamentos a efetuar,
estes devem corresponder aquelas situagdes em que as demonstracdes financeiras evidenciam de
forma verdadeira e apropriada a situacdo da empresa. Na realidade, o nimero adequado de
ajustamentos depende da empresa e do setor de atividade em que se insere, havendo empresas
para os quais ndo é necessario proceder a qualquer ajustamento (Young, 1997). Como regra, 0s

ajustamentos sO deverao ser efetuados quando:

¢ Os montantes envolvidos forem significativos;

¢ A informac&o necessaria esteja prontamente disponivel;
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e Todos os quadros da empresa, e ndo apenas os financeiros, conseguem compreendé-los.

Esta condicdo € crucial quando a sua remuneracdo depende do EVA gerado, pois,

guando ndo devidamente elucidados, poderdo pensar que estdo a ser manipulados.

O objetivo de fazer ajustamento é converter o resultado contabilistico em resultado econémico.
Porém, de acordo com Abdeen e Haight (2002) muitos ajustes podem fazer o EVA perder o seu
significado e desvirtuar o mesmo. Depois dos ajustamentos sugeridos, Neves (2000) apresenta a
estrutura do balanco para implementar o EVA recorrendo as informacfes das demonstracfes
financeiras. O capital investido é igual a soma do patriménio liquido que pertence ao investidor,
mais os empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo, pertencente a credores. Assim, o
passivo ciclico ndo deve ser considerado como capital investido por ser um financiamento do ciclo

de exploracao. Na Figura 4 apresenta-se o seu calculo.

Figura 4. Estrutura do Balango para Implementar o EVA

Balanc¢o Funcional

. Ativo nao Capital Proprio
Investimento Corrente
Capital
Passivo nao
. Corrente
Necessidades
J| Ciclicas ou
Exploragio || Ativo Ciclico ]
Recursos
Ciclicas ou
Passivo Ciclico || Exploracio
Tesouraria || Tesouraria Teso.uraria i
Ativo Passivo Tesouraria

Fonte: Neves (2000)

Normalmente, deduz-se ao ativo e ao passivo, todo o passivo ndo remunerado, de modo que do
lado do financiamento fica apenas o capital proprio e o capital alheio remunerado. No EVA as
provisbes para riscos e encargos, os proveitos diferidos, os impostos diferidos e os interesses

minoritarios séo considerados equivalentes a capital proprio.

O EVA tem como principal vantagem a facilidade de aplicacdo dos seus conceitos e de faclil

entendimento, o que permite simplificar a comunicagdo referente a realidade econdmica da
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empresa, permitindo assim que a informacao seja compreendida por todos, sendo importante para
a mensuracédo do lucro econémico (Oliveira & Barata, 2014). Adotando-se esse modelo, pode-se
calcular o lucro utilizando-se o conceito econémico, que seria o resultado liquido de todos os fatores
(incluso o custo do capital proprio investido). Outra vantagem apontada, por estes autores,
prende-se com a utilizacdo do EVA, os administradores da empresa, ou gestores de projetos de
investimento, sdo forgados a preocupar-se com os custos do capital que estd sendo alocado. Eles
tém por missao maximizar o valor acrescentado da empresa através da transformacao dos produtos
elou servicos da empresa em produtos/servicos mais valiosos, melhorando os canais de
distribuicao, reduzindo prazos de entrega, assim como a reducao dos ciclos produtivos, entre outras

acOes efetivas com vista a referida maximizacao do valor acrescentado.

Porém, o EVA ndo apresenta apenas vantagens, também tém as suas limitages. Para Oliveira e
Barata (2014) as desvantagens encontradas, para aplicacdo do EVA, estao relacionadas com os
ajustes contabilisticos necessarios para avaliar corretamente a situagdo da empresa, assim como
a falta de padronizacéo para o seu célculo. Os autores acrescentam ainda, como limitacdo, o facto
do EVA ser insuficiente para avaliar uma empresa ou um projeto, dado que se trata de um indicador
do passado ou, no maximo, do presente. Ao analisar um projeto de investimento de capital, o
analista necessita de informacg6es prospetivas sobre o desempenho futuro da empresa. Outra
limitagdo apontada por Oliveira e Barata (2014) é que o EVA é inviavel para empresas
recém-constituidas, porque essas empresas ndo apresentam série histérica de resultados. Uma
alternativa para resolver esse problema seria a utilizacdo dos dados de uma empresa do mesmo
ramo de atividade. Uma outra limitag&o, deste indicador, prende-se com o facto do EVA ter em linha
de conta o custo do capital investido, podendo incentivar os gestores a subcontratarem
equipamento, em vez de o comprar, como forma de reduzir o respetivo capital investido e por

consequéncia o seu custo.

Para Kramer e Pushner (1997), Kyriazis e Anastassis (2007) ndo ha evidéncia estatistica que
suporte que o0 EVA é a melhor medida de desempenho empresarial, no que diz respeito a agregagao
de valor para os investidores. De acordo com estes autores, tanto o EVA como as restantes
medidas financeiras tradicionais sdo medidas baseadas num sé periodo e os investidores
trabalham com um horizonte de projecdo de varios anos, agregando um nivel de complexidade
muito grande a analise que ndo é capturado por este tipo de metodologia. Fernandez (2005)
menciona que apesar de varios consultores sugerirem o EVA, para a medigdo de criacéo de valor
para os acionistas em cada periodo, esse parametro € um erro uma vez que nao faz sentido atribuir
ao EVA criagdo de valor, em cada periodo, mas sim propor metas para os gestores e unidades de

negocio alcangarem no futuro.

Shil (2009) também aponta algumas limitacdes ao método EVA, tais como: é criticado por ser uma
medida de desempenho de curto prazo; ndo se adequar a empresas com investimentos rentaveis
apenas no longo prazo; o EVA periédico ndo consegue estimar o valor acrescentado para 0s
acionistas, devido a inflagdo e outros fatores; quer o capital investido, como a estrutura de capital,

sédo feitos com base em documentos contabilisticos, enquanto os investidores pretendem que seja
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feita com base num retorno baseado no valor de mercado, uma vez que a contabilidade por regra

nao reflete o valore de mercado dos bens, como referido anteriormente.

Sharma e Kumar (2010) efetuaram uma reviséo de literatura sobre o EVA, que abrange 112 artigos.
Os autores consideraram que, o EVA é agora reconhecido como uma importante ferramenta de
avaliagdo de desempenho em todo o mundo, especialmente nas economias mais desenvolvidas
gue a adotam como estratégia corporativa. Ainda assim, existem evidéncias mistas sobre a sua
superioridade em relacdo as medidas de avaliacdo de desempenho tradicionais. Nos Ultimos 10
anos notou-se um aumento consideravel no estudo do EVA, no entanto, € ainda necessaria mais
investigacdo sobretudo em questfes de implementacao, papel dos ajustamentos contabilisticos,
EVA como estratégia, evidéncia empirica em paises em desenvolvimento e aspetos do EVA na

avaliacdo de desempenho da gestéo.

Apesar das vantagens e das limitacdes deste método, algumas das limitacdes poderdo ser
ultrapassadas com o método que se segue. Para ultrapassar a limitagdo da utilizacdo de
documentos contabilisticos Bacidore, Boquist, Milbourn, e Thakor (1997) sugeriam a sua
substituicdo por um critério de medi¢cdo chamado Valor Econdmico Agregado Refinado (REVA -

Refined Economic Value Added).

1.2.2.2. Refined Economic Value Added (REVA)

Bacidore, Boquist, Milbourn, e Thakor (1997) desenvolveram um novo medida de performance, o
Refined Economic Value Added (REVA). A introducédo deste método tem por base a ideia de que
uma boa medida de avaliagdo de performance deve avaliar o nivel de resultado gerados face ao
capital investido para os gerar. Os autores consideram que, uma empresa so cria valor quando o
resultado operacional liquido de impostos, em determinado periodo, excede o custo do capital
investido no inicio do periodo, no qual deve ser baseado no valor do mercado e ndo em valor
contabilistico. Esta é a grande diferenga face ao EVA, substituir o capital investido contabilistico

pelo valor de mercado do respetivo investimento.

Neves (2011) propdem, para estimar o EVA, que 0s capitais préprios e os alheios deveriam ser a

valores de mercado e ndo a valores contabilisticos, conforme a equacao (6).

REVA = ROLI — WACC * MV (6)

Sendo que:
ROLI- Resultado operacional liquido do imposto;
WACC — Custo médio ponderado do capital;

MV é o valor de mercado dos capitais proprios e alheio no inicio do periodo.
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Bacidore et al., (1997), argumentam que esta medida é a modificacdo do EVA. Os autores
defendem que o REVA é uma medida mais adequado para a gestao de topo, embora o EVA possa
ser mais Util enquanto método de avaliacdo de performance a niveis mais baixos da organizacao,
para o efeito, analisaram a correlacdo entre o EVA e o REVA com a criagdo de valor para o
acionista, concluindo que o REVA tem melhor performance, em termos estatisticos que o EVA.
Uma das razdes prende-se com o facto do valor de mercado do capital investido ser, por norma,

superior ao seu valor contabilistico.

1.2.2.3. Cash Value Added (CVA)

O Cash Value Added (CVA) é uma métrica utilizada pela Boston Consulting Group para proceder a
avaliacdo da performance baseando-se nos meios operacionais liquidos de impostos (MOLI), aos
quais se imputa o custo do capital investido na empresa. O principal objetivo, deste método, é
ultrapassar os problemas do EVA, enquanto medida de criagdo de valor. A grande inovacdo do
CVA, relativamente ao EVA, foi considerar os ativos pelo seu valor bruto e ndo pelo valor liquido
contabilistico.

Segundo Ottosson e Weissenrieder (1996), o CVA fornece a administracdo um feedback relevante,
sobre o resultado financeiro das decisdes de investimento passadas, ajudando-os a evitar repetir
decisdes de investimento precarias no futuro e a identificar os investimentos verdadeiramente
rentaveis. Para o0s autores o calculo desse modelo é determinado a partir do fluxo de caixa
operacional (OCF) correspondente a soma de trés rubricas: lucro operacional antes de
depreciacfes, juros e impostos (EBDIT ajustado por encargo de capital); investimento em working
capital (fundo de maneio) e investimentos néo estratégicos. O OCF é comparado com a procura de
fluxo de caixa operacional (OCFD). OCFD representa o fluxo de caixa necessario para atender as
necessidades financeiras do investidor em investimentos estratégicos da empresa. O CVA é

calculado conforme a equacéo (7) (Ottosson & Weissenrieder, 1996):

NPV _ OCF; — OCFD, . OCF, — OCFD, _ CVA, . CVA, @
(Investiment) — (1 + r) (1 + I')n - (1 + r) (1 + r)n

= PV(CVA;

Teixeira (2016) considera que a féormula de calculo do CVA é idéntica a do EVA, a diferenca reside
na substituicdo dos Resultados Operacionais Liquidos de Imposto (ROLI) pelos Meios Operacionais
Liquidos de Impostos (MOLI). O ROLI inclui os custos ndo desembolsaveis, mas que ndo exigem
qualquer saida monetéaria da empresa, o que significa que sao rendimentos que contribuem para a
criacdo de autofinanciamento que devem ser considerados na capacidade de libertacdo de
excedentes do negdécio. O CVA pode ainda ser calculado, através de seguinte equagéo (8) (Neves,
2011):
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CVA = MOLI — WACC = CI (8)

Teixeira e Amaro (2013) referem ainda que, o facto de custo ndo desembolsaveis se incluirem no
célculo do CVA isso ndo se condicionam os resultados em funcdo das diferentes politicas
contabilisticas adotadas pelas empresas no que respeita as amortizacdes e depreciacdes, as
imparidades e as provisGes do exercicio. Assim este indicador pode ser calculado conforme a
Tabela 2.

Tabela 2: Célculo do Cash Value Added (CVA)

Resultado operacional +
Imposto sobre Resultado Operacional -

Resultado Operacional Liquido do Imposto (ROLI) =

Amortizac@o do Exercicio +
Provisbes do Exercicio +

Meios Libertos Operacional (MOLI) =

Imputacgdo do custo do capital investido -

Cash Value Added (CVA) =

Fonte: Neve (2011)

O meétodo do CVA pode ser calculado através das seguintes equacdes (9) e (10) (Fernandes,
2002):

CVA = ROLI, + AC, — AE, — RU * WACC, 9)

Em que:
ROLI — Resultado Operacional Liquido do Imposto relativo ao ano t
AC — Amortiza¢bes Contabilisticos relativas ao ano t;
AE — Amortizagbes Econdmicas relativas ao ano t;
RU — Recursos Utilizados (ativo ndo corrente) no ano base;
t — Ano respetivo

WACC - Weighted Average Costo of Capital ou Custo Médio Ponderado do Capital relativo

ao ano t.
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AF, * WACC, (10)

AE, =
YT 14+ WACC)Y -1

Em que:
AF — Ativos Fixos relativo ao ano t;

u — Vida til dos Ativos Fixos

1.2.2.4. Market Value Added (MVA)

Tanto EVA quanto o market value added (MVA- marca registada da Stern Stewart & Co.) advém da
gestdo baseada em valor. Sdo indicadores de medida de valor que surgiram para atender a uma
forte procura por tendéncias de gestdo mais arrojadas no mundo empresarial (Machado, 2020).
Essa medida foi introduzida na década de 1980 e, desde entéo, tem recebido atencéo consideravel,
por parte de empresas e académicos, como uma nova medida da avaliagdo de uma empresa e
como sistema de avaliacéo de desempenho. MVA é conhecido como a melhor medida externa de

desempenho de gestéo a longo prazo (Yalcin et al., 2012).

O Market Value Added (MVA), é uma medida de performance acumulada, ou seja, traduz o valor
de mercado atual de toda a atividade passada da empresa, num dado momento. Avalia assim o
éxito dos investimentos realizados e as espectativas de crescimento no futuro. Ndo é mais do que
a soma dos EVA esperados, ao longo dos anos, atualizados para o momento zero, conforme a
equacao (11) (Vieito & Maquieira, 2010).

MVA = gn EVA; 11
Y 4 (1 + WACC)! (11)
i=

Em que:
EVA — Valor Econdmico Criado;
WACC — Custo médio ponderado do capital;
n — Ultimo ano de previs&o

Portanto, a mudanca no valor econémico criado (EVA) ao longo de um determinado periodo de
tempo esta altamente correlacionada com a mudanca no valor de mercado agregado, o que cria
uma relacao estreita entre as duas medidas. Alguns acreditam que a medida EVA é uma medida
interna de desempenho, enquanto a medida MVA é considerada uma medida externa e abrangente
de desempenho (Al-Awawdeh & Al-Sakini, 2018).
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Segundo Panigrahi (2017) o MVA é a diferenca entre o valor de mercado de uma empresa e o
capital contribuido pelos investidores. Assim, este indicador pode ser calculado por meio da

seguinte equacéo (12).
MVA = VM — CI (12)

Em que:
VM- Valor do mercado das empresas;

Cl — Capital investido.

1.2.2.5. Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Neves (2011) afirma que o CFROI surgiu como alternativa ao ROI e foi criado pela CSFB-Holt Value
Associates. E uma métrica que compara os fluxos de caixa gerados com o valor investido,
determinando assim uma taxa maxima de rendibilidade que os investidores poderdo usufruir.
Porém, é considerado como sendo o indicador mais dificil de operacionalizar tendo por objetivo a
determinacdo de uma taxa interna de rendibilidade (TIR). Esta TIR tem em consideracdo o valor
atual do investimento (ativos ndo correntes e necessidades de fundo de maneio existentes,
associados aos negécios), a sua vida 0til e os meios libertos operacionais liquidos de impostos
gerados no ano, sendo estes tidos como referéncia para os exercicios seguintes. Para além disto,
os valores deverdo ser calculados a precos correntes, ou seja, tém de considerar o impacto da

inflacdo. Na pratica o CFROI é calculado conforme a equacao (13):

MLOLIPC MLOLIPC VR

CFROI = AEPC + —————+ -
YTy Tt asTmmr T a TR

(13)

Sendo que:
AEPC — Ativo econGmico a pregos correntes;
MLOLIPC — Meios libertos operacionais liquidos de impostos a precos correntes;
TIR — Taxa Interna de Rentabilidade;
VR - Valor residual.

Assim, CFROI mede o retorno real monetario sobre o capital investido numa empresa tendo em
linha de conta uma TIR que ter4 de ser determinada. Ao contrario das medidas avalia¢des
tradicionais, como ROA ou ROE, o CFROI ¢é ajustado pelas diferencas contabilisticas e pela
inflac@o. Portanto, muitas vezes apresenta uma imagem mais verdadeira do desempenho financeiro
corporativo das empresas, dado que o CFROI incorpora as taxas reais de retorno e também tenta

corrigir o efeito de distor¢éo da inflagcéo sobre o ativo (Warr, 2005).
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Assim, devido ao modo como é calculado, sdo apontadas varias criticas a este indicador (Neves,
2011): a forma como a inflacdo tem impacto em cada tipo de ativo € muito subjetiva, sendo muito
dificil operacionalizar o seu efeito para a determinacéo do valor criado; o facto de se considerarem
os meios libertos operacionais liquidos de imposto sempre iguais ao longo dos anos, € uma utopia
que ndo representa a verdadeira capacidade das empresas para criarem excedentes durante o
periodo analisado; o investimento em fundo de maneio ndo é tido em referéncia nos anos
previsionais, porque parte-se do principio que também nao altera o seu valor face ao montante que
apresenta no ano considerado como de investimento, o que também nao é correto; assim, esta-se
a determinar uma TIR sobre resultados potenciais e ndo sobre fluxos de caixa, o que nao vai ao

encontro do defendido pela teoria financeira.

Portanto, o CFROI é calculado através de procedimentos similares a avaliagdo de projetos de
investimento, tendo como principal diferenca o facto de néo trabalhar com fluxos de caixa, mas sim,

com meios libertos.

1.2.2.6. Shareholder Value Added (SVA)

O SVA é uma medida desenvolvida por Alfred Rappaport, considerado um dos métodos mais
destacados na area de valor para os acionistas. Para Fernandez (2005), o SVA é a diferenca entre
0 patriménio atual dos acionistas, no final de um determinado ano e a riqueza que eles possuiram
no ano anterior. Assim, é visto como uma ferramenta a ser considerada na decisdo do nivel de
comunicacdo empresarial existente entre o acionista e a estratégia de negdcio da empresa. Uma
das férmula de calculo do SVA é a seguinte — ver equagéo (14) (Largani, Kaviani, & Abdollahpour,
2012):

SVA = NOPAT — (WACC * CAPITAL) (14)

1.3. Influéncia da localizag@o geografica na performance financeira das

empresas

O papel da geografia para o desenvolvimento econémico e o desempenho da empresa tem sido
estudado pelo menos desde o final do século XIX. Fixado na economia classica, Marshall teorizou
trés fatores que geram eficacia das empresas localizadas na mesma area geogréfica: acesso a um
conjunto de mao de obra especializada e qualificada, principais fornecedores e transferéncia de

conhecimento (Sonderegger & Taube, 2010).

Para Folta, Cooper e Baik (2006) a medida que uma localizagdo ganha empresas, também ganha
infraestruturas Gteis. Os seus mercados de trabalho aprofundam-se. Os custos de pesquisa para
funcionarios qualificados sdo menores. Nao é apenas a concentracao de mao de obra qualificada

gue distingue uma regido, mas também a disponibilidade de fornecedores e uma variedade de
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instituices regionais - incluindo universidades, distribuidores, consultoria especializada, pesquisa
de mercado, servicos de teste, investidores e capitalistas de risco - que fornecem assessoria e
servicos técnicos, estratégicos, financeiros e de rede que as empresas da regido geralmente nao

podem pagar individualmente.

Até ao momento, a localizagdo geografica da empresa apresenta um significativo impacto na sua
estrutura financeira. Segundo Carosi (2016) as financas corporativas tem destacado, cada vez
mais, a importancia da localizacdo geografica da empresa, desde a estrutura do conselho, a

remuneracao e até a liquidez. O autor explica porqué a localizacdo da empresa é importante;

¢ Os investidores tém uma forte preferéncia por aces geograficas proximas, o que por sua
vez afeta o financiamento corporativa e as politicas de investimento;

¢ A proximidade facilita a transmisséo de informac¢8es e sentimentos, que por sua vez, tém
impacto significativo nas atividades e resultados econémicos;

e A proximidade alivia os problemas da agéncia com melhor monitoramento e reduz as

assimetrias de informagdes externas o que aumenta o desempenho da empresa.

Zhang (2015) argumentou que a proximidade industrial contribui para o desempenho de pequena
empresa dentro da mesma regido. No mesmo sentido Folta, Cooper e Baik (2006) afirmaram que
existem um reconhecimento crescente de que a localizacdo geogréfica afeta o desempenho das
empresas. Os autores sustentam que o local em que a empresa reside determina muitos elementos
importantes no seu ambiente de negdcio. Eles sugerem que as empresas estdo motivadas a se

localizar proximas umas das outras por causa das economias de aglomeracéo.

Malmberg, Malmberg, e Lundequist (2000) concluiram que as empresas, situadas em zonas
urbanas, que beneficiam da aglomeracdo de outras empresas, apresentam um ambiente mais
favoravel, proporcionando vantagens competitivas relativamente as empresas situadas em zonas
rurais. Em outras palavras, a presenca em uma aglomeracdo é mantida para melhorar o
desempenho de uma empresa reduzindo os seus custos com tangiveis e intangiveis que sao
compartilhados. Além disso, cré-se que a aglomeracéo empresarial, nas economias, surge devido
a reducdo de custos ou ao aumento das receitas (ou ambos em simultaneo) provocado pela

participacédo em transacdes locais.

Gao e Wang, (2011) atribuem as semelhancas, nas estruturas financeiras de empresas vizinhas, a
imitacdo ou compartilhamento de informagBes entre executivos. Na mesma forma, as praticas
contabilisticas podem ser compartilhadas ou imitadas localmente, assim como a qualidade dos
lucros e a sensibilidade do valor de mercado. Os autores concluiram que, as empresas localizadas
perto de empresas muito lucrativas teriam maiores lucros quando comparadas com empresas
localizadas perto de empresas com baixos lucros, sendo a indicador de medida, para este estudo,
o ROE.

No estudo realizado por Ribeiro e Costa (2017), na regido de Douro, eles afirmam que a localizacéo
€ um fator essencial para o sucesso de uma empresa. Os autores acreditam que a localiza¢ao, nos

dias atuais, é uma das decisdes mais importantes a ser tomada pelo gestor. Decidir onde se
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localizar é tao importante devido ao facto de estar ligado ao sucesso das vendas e pela diversidade
de recursos que compreende. A localizacdo é um dos principais fatores competitivos para uma
organizacdo, na medida em que, o local onde esta situado afeta fatores como o produto, o
marketing, as caracteristicas da empresa, o preco, a gestdo, entre outros. Podendo ainda ser
influenciado por fatores externos como o destino em que esta inserido, 0s recursos envolventes e
as infraestruturas de apoio, que podem tornar uma empresa mais ou menos atrativo para um

possivel cliente ou investidor.

O conceito de sucesso e performance de uma empresa sao dificeis de desagregar. No entanto,
quando falamos sobre o sucesso de uma empresa estamos a pensar na combinacdo de alguns
fatores que resultam da performance de todos os colaboradores da empresa. Porém, ndo existe
uma receita universal que garanta o sucesso de uma empresa, pois grande parte dos fatores variam
de empresa para empresa. Para além da localizagdo h& outros fatores que influenciam a
performance das empresas tais como: a dimensédo da empresa, a idade da empresa e a categoria
da empresa (David, 2017). O sucesso de uma empresa é medido pela sua capacidade de adicionar
rigueza aos seus acionistas dentro de um horizonte indeterminado de tempo, e ndo entendido
dentro de uma visao efémera dos resultados, muitas vezes consequéncia de variaveis que nao se

repetirdo no futuro (Assaf Neto, 1999).

Segundo David (2017) em 1991, Kalleberg e Leicht introduziram a variavel dimenséo da empresa
com fator influenciador da performance. Risseeuw (1997) ao estudar as micro-entidades identificou
uma relagdo positiva entre a dimenséo e a performance. O autor conclui que o impacto positivo da

dimensé&o na performance torna-se menor a medida que a dimens&éo aumento.

Também Serrasqueiro e Nunes (2008) afirmam que a dimensdo € considerada uma variavel
fundamental para explicar a performance da empresa. Os autores efetuarem um estudo onde
pretende estudar a relacdo entre a dimenséo e a performance das pequenas e médias empresas
portuguesas. Nesse estudo, os autores utilizam, como medidas de dimensao, os ativos, as vendas
e 0 numero de trabalhadores. Concluiram que existe uma relacdo positiva e estatisticamente
significativo entre a performance e a dimensdo das pequenas e médias empresas,
independentemente da medida de dimens&o usada. No entanto, a relagdo entre a dimenséo e a

performance das grandes empresas portuguesas ndo € estatisticamente significativo.

Para apurar a dimenséo de uma empresa, € fundamental analisar os dados da empresa com base
em trés critérios: pelo namero de trabalhadores, volume de negdcio, ou balango total anual. A
comparacao dos seus dados com os limiares relativos aos trés critérios, permitir-lhe determinar se

uma empresa é micro, pequeno, médio ou grande.

Existe uma grande diversidade de estudos realizados com objetivo de analisar o desempenho das
empresas pelo método do EVA. Na Tabela 3 apresenta-se uma sintese de alguns trabalhos

realizados sobre a avaliacdo da performance com base na metodologia EVA.

28



Tabela 3: Sintese de trabalhos anteriores realizados sobre a avaliacdo da performance das

empresas

Autores

Paises

Estudo Tamanho da

Amostra

Resultados

Bacidore et
al.,, (1997)

Abdeen e
Haight,
(2002)

Fernandez,
(2005)

Peixoto,
(2005)

Duarte
(2011)

Kyriazis e
Anastassis,
(2007)

Portugal

Portugal

Europa
(Atenas)

A busca pela melhor medida de 25 empresas

performance financeira

comparar o0 desempenho de Fortune 500
empresas usuarias de EVA com

empresas nao usuarias

A criacdo de valor para acionista uma

definicdo e quantificacao

Valor Econémico Agregado 39 empresas

A avaliacio da  performance 23 empresas
empresarial pelo EVA e a sua relagdo

com o valor da empresa

A Validade da Abordagem do EVA:

uma Aplicagdo Empirica

121 empresas

O REVA superou o EVA

N&o apoia o uso do EVA
como medida de criacéo
de valor para o0s

acionistas.

Que é um erro da o EVA
uma medida de criagdo
de wvalor para o0s

acionistas em cada
periodo, mas sim propor
metas para 0s gestores

e unidades de negécio.

O EVA nédo possui mais
informacional
RO e RL

explicando o Valor de

contetdo

do que

Mercado de Acdes

h& correlagdo inversa
entre o EVA e o valor de

mercado das empresas

Lucro superam o EVA

Fonte: Elaboracéo prépria
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Tabela 3: Sintese de trabalhos anteriores realizados sobre a avaliacdo da performance das

empresas (continuacao)

Tamanho da

Amostra

Resultados

Autores Paises Estudo

Meneses, Brasil Criacdo ou destruicdo
Cunha, Luca, e de valor na perspetiva
Holanda, do EVA no ranking das
(2012) maiores empresas da

revista exame

Sharma e India EVA versus medidas de
Kumar, (2012) performance
tradicionais

Alsoboa, (2017) Jordania A influéncia do EVA e
da ROA no valor criado

para os acionistas

316 empresas

51 empresas

217 criaram valor para o0s
investidores, enquanto 99

destruiram valor.

EPS é melhor medida de

avaliacdo dos acionistas

Uma medida financeira néo
pode ser suficiente para
medir o valor criado para 0s
acionistas nem o]

desempenho das empresas

Fonte: Elaboracgéo propria

Pela tabela 3 pode-se verificar que existe uma grande diversidade de trabalho realizado com
objetivo de avaliacdo de performance das empresas. Alguns estudos tém como objetivo de analisar
quais empresas que criam ou destroem valores para 0s seus acionistas, outros que comparam as
medidas tradicionais com medida baseado na criagdo de valor e outros estudos abordam a

avaliacdo de performance sob a ética do EVA e a sua capacidade de medicao da criagcao de valor.

Em sintese, a avaliagdo de performance das empresas, estd voltada principalmente para a
capacidade destas em criar valor para 0s seus acionistas. Por isso, embora ndo seja uma tarefa
facil, novas técnicas de gestéo tém sido introduzidas, bem como novos instrumentos de avaliacéo

de performance, com vista a auxiliar os gestores na tomada de decisfes.

Foram apresentados varios métodos de avaliacdo de performance financeira (os métodos
tradicionais e os métodos baseado na criacdo de valor). Os métodos tradicionais tém a vantagem
de ser facilmente calculado. Mas todos tém limitacdes que reduzem o seu potencial como

instrumento de avaliacdo e de medida de criacdo de riqueza. Estes métodos apoiam no resultado
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contabilistico, os quais podem ser distorcidos através dos principios contabilisticos geralmente

aceites (Bognarova, 2017).

Os métodos de avaliacao tradicionais foram muitos criticados por ndo incorporar no seu calculo o
custo de capital, o risco da empresa e a suas expectativas futuras. E os métodos de avaliacdo com
base na criacdo de valor vém ultrapassar as limitagcdes existentes nos métodos tradicionais. De
forma geral, podemos dizer que existem uma carateristica comum & todos os métodos baseados
na criacdo de valor. Virtualmente todos os métodos encontram-se enraizados no conceito de que
as empresas ndo devem olhar apenas para os lucro gerados, os quais estao sujeitos a distor¢des
contabilisticos, mas sim a rendibilidade destas que exceda o seu custo de capital (Fernandes,
2002).

O método do EVA é considerado como uma medida Unica e simples que da uma real imagem da
criac@o de valor para os seus acionistas. Também o EVA se utiliza no seu célculo elementos das
demonstragdes financeiras da empresa, que podem distorcer a realidade econémica da empresa.
Para evitar esta situacé@o é necessario proceder alguns ajustes no seu calculo. O calculo do EVA é
idéntico o do CVA, a diferenca reside na substituicdo dos ROLI pelo MOLI. O EVA é uma medida
interna de desempenho enquanto a medida MVA é considerada medida externa na avaliagéo de

desempenho.

Podemos concluir que a localizacdo geogréafica da empresa tem impacto positivo na performance
financeira da empresa e também é um dos fatores essenciais na tomada de deciséo pelo gestor,

uma empresa bem ou mal localizada por afetar o seu valor.
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2. Desenho do Estudo Empirico

O presente estudo visa analisar o impacto da localizagéo geografico na performance econémico-
financeira das empresas, aplicando o método do Economic Value Added (EVA). Esta tematica
esta pouco tratada quer a nivel académico, quer a nivel empresarial, como se pode evidenciar
no capitulo anterior da reviséo de literatura. A localizagcao das empresas, no dia de hoje, € um
dos fatores essenciais na tomada de decisédo pelo gestor, ou seja, uma empresa bem ou mal
localizada afeta o seu valor. Neste contexto, 0 EVA surge como uma das metodologias de calculo
do valor da empresa. Como referido anteriormente, o EVA é uma medida de desempenho
financeira que permitirhd aos gestores e investidores identificar se a empresas esta criando ou

destruido valor para os seus acionistas.

Neste capitulo comecga-se por apresentar o objetivo do estudo e hipéteses de investigacdo, bem
como a populacdo e amostra selecionado para o estudo, e por fim o método para avaliagédo das

empresas em estudo e a descri¢cdo das variaveis.

2.1. Objetivo do Estudo e Hipoteses de Investigacao

O presente estudo pretende dar resposta a seguinte questdo de investigacdo: Sera que a
localizacéo das empresas afeta o seu desempenho (performance) econémico-financeira? Assim,
o presente estudo tem como objetivo principal verificar se a localizacdo geogréfica das empresas
afeta o0 seu valor e consequentemente a sua performance econémico-financeira desta, sendo
utilizado como medida da performance o indicador EV). Como objetivos especificos, definiram-

se 0s seguintes:

e Determinar a performance das empresas pelo método do EVA,;
o Identificar se existem diferen¢as na performance das empresas do litoral e do interior;
e Analisar o impacto da localizagéo na performance das empresas;

e Analisar o impacto da dimensé&o na performance das empresas.

Nesta perspetiva, as hipoteses de investigacdo (HI), para as quais se pretende obter a sua

validag&o neste estudo, séo os seguintes:

HI 1: A localizagdo das empresas tem impacto positivo na performance econémico-

financeira das empresas.
HI 2: A dimens&o da empresa tem impacto positivo no desempenho das empresas.

HI 3: As empresas do litoral apresentam diferencas na performance econdémico-

financeira relativamente as empresas do interior.
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2.2. Populacéo versus Amostra

Para dar resposta aos objetivos propostos serd selecionada um conjunto de empresas
portuguesas ativas do setor de atividade turismo de todos as regifes de Portugal continental, da
divisdo do CAE-Rev.3 (Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdémicas) 55 — Alojamento,

recaindo desta forma no sector de atividade | — Alojamento Restauracédo e Similares.

Para uma melhor comparabilidade dos resultados e por forma a garantir a homogeneidade da
amostra, foram excluidas as empresas com capital préprio negativo, passivo negativo, custo do
capital alheio menor que zero e maior que 30% uma vez que, os valores destas empresas iriam

distorcer os valores do EVA.

Os dados econémico-financeiros das empresas foram recolhidos da base de dados SABI
(Sistema de Analise de Balancos Ibéricos), para o horizonte temporal de 2011 a 2020. Obteve-
se assim 2.023 empresas, distribuidas por Portugal continental e ilhas, pertencentes a divisdo
do CAE (Rev.3) 55 — Alojamento, do periodo compreendido entre 2011 a 2020, pelo que se
obteve um total de 20.230 observacgbes. Apoés a retirada dos outliers permaneceram na nossa
amostra 16.186 observagbes, sendo que 4. 044 observacBes correspondem a valores com

capital préprio negativo.

2.3. Descricdo do Método e Definicbes das Variaveis

Depois de abordar varios métodos de avaliagdo de performance financeira das empresas no
primeiro capitulo, o estudo de caso centra-se no método do EVA, tendo em conta as suas

vantagens deste método apesar das suas limitacdes.

2.3.1. Método Economic Value Added (EVA)

O Economic Value Added (EVA), é um modelo que foi criado para a utilizacdo em empresas,
como fonte de informagéo relacionada a criacdo de valor ao acionista, que possibilita o
conhecimento e a mensuracdo do desempenho empresarial. E este indicador permite a
executivos, acionistas e investidores avaliar com clareza se o capital investido num determinado

negocio esta sendo bem aplicado (Mdller & Teld, 2003).

Assim o EVA é calculado através da seguinte férmula (15):

EVA = EBIT * (1 — t) — (WACC * CI) (15)

Em que:

EVA - Economic Value Added;
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EBIT - Resultado antes de juros, impostos;
T — Taxa de imposto sobre rendimento;
WACC — Custo médio ponderado do capital;

CI — Capital investido.

A Stern Stewart & Co., detentora da marca enumerou alguns ajustamentos que deveriam ser
efetuados as demonstracfes contabilisticas como forma de suprir algumas insuficiéncias da
contabilidade. Os analistas financeiros internos tém informacgdo suficiente para fazer estes
ajustamentos, os analistas externos terdo de sujeitar-se a informag&o proporcionada pelos
relatérios de gestéo publico (balanco e demonstragdo de resultado) (Neves, 2000). No presente
trabalho, dado que os valores contabilisticos foram retirados da base de dados SABI, nédo se
disp6e de informacao extra-contabilistica para se proceder aos respetivos ajustes.

No entanto, Neves (2011) consideram que os ajustamentos propostos as demonstracdes
financeiras, para calcular o EVA, tém apenas um efeito marginal e, dada a complexidade de
alguns desses ajustamentos, indica que é mais pratico usar demonstracdes financeiras que
sigam os principios contabilisticos normalmente aceites, o que € o caso da amostra do presente

estudo.

2.3.2. Descricado de Variaveis

Para uma melhor compreensé@o do método do EVA, procede-se a uma analise mais detalhada
de cada uma das variaveis que o compde: resultado antes de juros e impostos (EBIT), custo
médio ponderado do capital (WACC) e o capital investido (CI).

O resultado antes de juros, impostos, e apds depreciagcado e amortizagdo (EBIT), € o primeiro
passo no célculo do EVA, é obtido através dos dados das demonstracdes financeiras.
Relativamente ao imposto sobre rendimento das pessoas coletivas (IRC) esta taxa é aplicada

através de um pressuposto, assumindo como valores 21%.

2.3.2.1. Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

Para Young (1997) o custo do capital ou weighted average cost of capital (WACC), é igual a
soma do custo de cada um dos componentes do capital - divida de médio e longo prazo (capital
alheio) e capital proprio ponderada para as suas proporg¢des relativas na estrutura de capital da
empresa.

O conceito de custo de capital € normalmente associado ao retorno que determinado
investimento deve proporcionar, sendo definido como a taxa de remuneracdo exigida pelos
investidores, tendo em conta o risco do negécio. Em particular, ao nivel das empresas, o conceito

de custo do capital prende-se com as decisfes dos investidores sobre os ativos em que investir
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e a forma como os financiar, tendo presente a maximizacdo do valor da organizacdo (Neves,
2002).

Segundo Vieito e Maquieira (2010), podem ser calculado através da seguinte equacao (16).
WACC = %CP * Ke + %CA * Kd * (1 — t) (16)

Em que:
WACC - Custo médio ponderado de capital;
%CP — Peso capital proprio;
%CA — Peso capital alheio;
Ke — Custo de capital préprio;
Kd — Custo de capital alheio;
t — Taxa de imposto sobre rendimento.

Tomazoni e Menezes (2002) declaram que o problema da estimativa do custo médio ponderado
de capital, em empresas de capital fechado, deve-se ao facto das empresas ndo possuirem
acoes e titulos de divida, negociados em Bolsa de Valores, donde deriva a inexisténcia de valores
de mercado quer para as suas dividas como para os seus capitais proprios. Neste sentido,
Copeland et al., (2000) ressaltam a dificuldade de estimar o custo de capital préprio de empresas
ndo cotadas, uma vez que ndo é percetivel no mercado. Ou seja, o0 custo de oportunidade do
financiamento pelo capital ordinario € o de mais dificil estimativa porque ndo pode ser
diretamente observado no mercado. Dada esta limitacdo, foi considerado para este estudo um
custo do capital proprio de 5,1%. Para este caso Neves (2002) utiliza como custo do capital, a
rendibilidade média obtida por todas as empresas do mesmo sector de atividade em determinado
mercado. O autor considera, também, um enorme erro, a utiliza¢do da rendibilidade histérica dos
capitais préprios da empresa ser sujeita a avaliacdo como custo do capital, porque esta

rendibilidade n&do representa no momento atual o custo de oportunidade para o investidor.

Relativamente ao custo com capital alheio, uma vez que a rubrica “juros e gastos simulares
suportados” apresenta os gastos financeiros com o total do passivo, corrente e n&o corrente, foi
utilizado o total do passivo para terminar o custo do capital alheio como se verifica pela equagéo
(17).

Gastos Financeiros
= _ a7
Passivo
O WACC resulta da ponderacao do custo do capital proprio e do custo do capital alheio apés
impostos, com o peso relativo de cada fonte de financiamento na estrutura de financiamento do

projeto. O peso do capital préprio é calculado dividindo o valor total do capital préprio pela
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totalidade do ativo e o peso do capital alheio é dividindo o valor dos juros suportados pelo total

do passivo.

2.3.2.2. Capital Investido

Neves (2011) refere-se ao capital investido como o investimento efetuado pelos credores e
acionistas. Pelo que o passivo ciclico ndo deve ser considerado como capital investido, uma vez
que é financiamento do ciclo de exploracdo. No entanto, uma vez que para o calculo do custo
com capital alheio foi considerado o total do passivo, pelas razdes indicadas, para a
determinacao do investimento considera-se o total do ativo. Deste modo, sdo consideradas, para
0 calculo do EVA, tanto as necessidades ciclicas como o0s recursos ciclicos, os quais
correspondem as rubricas ligadas diretamente ao ciclo de exploragdo com caracter corrente. De
salientar que as Necessidades Ciclicas englobam os inventérios, clientes e outras contas a
receber de exploracdo e 0s recursos ciclicas por sua vez sdo compostos pelos fornecedores e
outras contas a pagar de exploracao (Teixeira & Amaro, 2013).

2.3.2.3. Dimenséao da empresa

De acordo com a diretiva 2013/34/EU, de 26 de junho, uma empresa é considera micro-entidade
quando possui duas dos trés critérios seguintes: detém menos de 10 trabalhadores, o volume de
negocio é inferior a 700.000€, o seu balango anual n&do superior a 350.000€. Para ser
considerada pequena entidade, deve reunir pelo menos duas condi¢des: ndo deter mais de 50
trabalhadores, volume de negécio ndo superior a 8 000 000 euros e o balan¢o anual ndo superior
a 4 000 000 euros. Séo considerados Médio Entidade aqueles que possuiram duas dos trés
critérios: possui menos de 250 trabalhadores, volume de negécio ndo superior a 40 000 000
euros e o seu balanco total anual ndo superior a 20 000 000 euros. Assim uma entidade que
apresenta um numero de trabalhadores superior a 250, um volume negécio superior 40 000 000

euros e balancgo total anual superior a 20 000 000 euros sera considerado Grande Entidade.

2.4. Tratamento e Analise dos Dados

O estudo, assenta numa investigagdo quantitativa e incidird numa analise de estatistica
descritiva: medidas de tendéncia central (média) e medida de dispersédo (desvio padrédo), sendo
utilizado informacg®es provenientes das demonstracfes financeiras das empresas (balanco e
demonstracao de resultado). Para validacao das hipéteses, utilizamos o nivel de significancia de
5%. A andlise estatistica seréd efetuada com recurso ao software de andlise estatistica SPSS

(Statistical Package for the Social Sciences).
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3. Apresentacédo e Analise dos Resultados

De seguida apresenta-se a analise estatistica e os resultados obtidos pela analise dos dados

recolhidos referentes as empresas que constituem a amostra em estudo.

3.1. Caracterizagcdo da Amostra

A amostra total é constituida por 20.230 empresas de setor de atividade turismo, divisdo do CAE
55 — alojamentos. Como se pode verificar pela analise da Tabela 4 o distrito de Lisboa é o que
apresenta maior concentracéo de empresas (19,4%) logo seguido do distrito de Faro com 17,2%
e sO depois vem o distrito do Porto com 12,6% das empresas. No entanto, é o distrito de Beja
gue apresenta maior area geografica por m?, sendo Lisboa logo seguido do Porto os distritos que

apresentam menor area geografica por empresa, ou seja, maior concentragdo por Km? de

empresas.
Tabela 4. Localizacdo das empresas por distrito
n.°de empresas area geografica (Km?)
Frequéncia (%) Frequéncia (%)

Viana do Castelo 540 2, 7% 2 255 2,5%
Braga 770 3,.8% 1673 1,8%
Vila Real 400 2,0% 4328 4,8%
Aveiro 790 3,9% 2 808 3,1%
Porto 2550 12,6% 2395 2,6%
Viseu 710  3,5% 5007 55%
Braganca 350 1,7% 6 608 7,3%
Guarda 480 2,4% 5518 6,1%
Coimbra 620 3,1% 3947 4,3%
Leiria 950 4,7% 3515 3,9%
Castelo Branco 390 1,9% 6 675 7,3%
Lisboa 3920 19,4% 2761 3,0%
Santarém 700 3,5% 6 747 7,4%
Setubal 650 3,2% 5064 5,6%
Beja 560 2,8% 10225 11,2%
Portalegre 280 1,4% 6 065 6,7%
Evora 360 1,8% 7 393 8,1%
Faro 3480 17,2% 4960 54%
Ilha da Madeira 920 4,5% 801 0,9%
Ilha dos Agores 810 4,0% 2 333 2,6%
Total 20230 100,0% 91078 100,0%

Fonte: Elaboracéo prépria
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Como se verifica, pela analise da Tabela 5, as empresas da amostra sdo maioritariamente
micoentidades (80,6%) ou seja, apresentam cumulativamente dois dos trés limites, menos que
10 trabalhadores ou um total do ativo inferior a 350.000€ ou um volume de negdcios inferior a
700.000%€.

De realcar ainda que apenas se encontram empresas de grande dimensao nas regides do Norte,

Lisboa e Vale do Tejo, e no Algarve.

Tabela 5: Dimensdo das empresas da amostra

Dimenséo

_ _ Pequenas Médias Grande Total
Microentidade ) ] )
entidades entidades  entidade

Norte Portugal 4296 770 42 2 5110
Centro Portugal 2502 413 15 0 2930
Lisboa e Vale do Tejo 4332 1086 84 8 5510
Alentejo 1244 225 1 0 1470
Algarve 2661 698 113 8 3480
Regido Auténoma dos Acores 627 167 16 0 810

Regido Autbnoma da Madeira 635 249 36 0 920

Total 16297 3608 307 18 20230

Fonte: Elaboracéo prépria

Pela andlise da Tabela 6 pode-se verificar qua a estrutura da amostra é muito semelhante a

estrutura da populacao retirada do Banco de Portugal.

Tabela 6: Comparag&do da amostra com a populagao.

Amostra Populacéo
n.° empresas (%) n.° empresas (%)
Microentidade 1630 80,6% 11 167 89,7%
Pequenas entidades 361 17,8% 1012 8,1%
Médias entidades 31 1,5% 247 2,0%
Grande entidade 2 0,1% 24 0,2%
Total 2023 100,0% 12 450 100,0%

Fonte: Elaboracéo prépria
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3.2. Estatistica Descritivas das Variaveis

Pela analise da Tabela 7Tabela 7: Estatistica descritiva da amostra verifica-se que a amostra
apresenta empresas com valores anormais, como capital proprio negativo, total do passivo

negativo e custo do capital alheio, sendo retiradas da amostra as empresas envolvidas.

Tabela 7: Estatistica descritiva da amostra

n Minimo Maximo Média Desvio Padréo
Total do ativo ndo corrente 20230 - € 133103106 € 1059 247 € 4281028 €
Total do ativo 20230 0€ 147587745€ 1411334 € 4751825 €
Total do capital proprio 20230 - 16042706 € 95 032 598 € 548 907 € 2834414 €
Total do passivo ndo corrente 20230 - € 64 477 752 € 541192 € 2 060 667 €
Total do passivo 20230 - 1384 € 74783 136 € 862 426 € 2625852 €
Vendas e servigos prestados 20230 - € 43 695 286 € 395246 € 1373369 €
Resultado antes de gastos de
financiamento e impostos 20230 - 19398461 € 13553 335€ 28 052 € 315777 €
Juros e gastos similares suportados 20230 - € 3463 351€ 10 323 € 60 896 €
Resultado antes de impostos 20230 - 19398 461 € 13 557 974 € 18 092 € 313050 €
Resultado liquido do periodo 20230 - 19398461 € 13553 029 € 10 663 € 289 766 €
Pessoas ao servico da empresa,
remuneradas e ndo remuneradas: 20230 0 602 8,25 21,417
ndmero médio de pessoas
Dimenséo 20230 1 4 1,21 0,450
NUT I 20230 1 7 3,07 1,732
Custo capital alheio 20230 -34,80% 1180,10% 0,9180% 10,72259%
Custo capital préprio 20230 5,10% 5,10% 5,1000% 0,00000%
WACC 20230 -29,70% 1185,20% 6,0180% 10,72259%
EVA 20230 - 15438552 € 9054 383€ - 63 630 € 329483 €
N valido (de lista) 20230

Fonte: Elaboragéo propria

ApOs ter-se removido os outliers da amostra a mesma ficou com 16.186 observagBes como se

verifica pela Tabela 8.
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Tabela 8: Estatistica descritiva das variaveis, sem outliers

n Minimo Maximo Média Desvio Padréo
Total do ativo ndo corrente 16186 - € 133103106 € 1218 100 € 4733 865 €
Total do ativo 16186 500€ 147587 745€ 1617 101 € 5240424 €
Total do capital proprio 16186 7€ 95 032 598 € 738 207 € 3115870 €
Total do passivo ndo corrente 16186 - € 64 477 752 € 549 430 € 2177 264 €
Total do passivo 16186 0€ 74783 136 € 878 895 € 2785018 €
Vendas e servigos prestados 16186 - € 43 695 286 € 446 018 € 1381904 €
Resultado antes de gastos de
financiamento e impostos 16186 - 19398 461 € 13553 335 € 40 329 € 341839 €
Juros e gastos similares
suportados 16186 - € 2092270 € 10411 € 54 400 €
Resultado antes de impostos 16186 - 19398 461 € 13 557 974 € 30310 € 337 580 €
Resultado liquido do periodo 16186 - 19398 461 € 13553 029 € 21310€ 310999 €
Pessoas ao servico da
empresa, remuneradas e nao
remuneradas: nimero médio de 16186 0 602 9,12622019 21,39668603
pessoas
Dimenséo 16186 1 4 1,246385765 0,47847802
NUT I 16186 1 7 3,095143952 1,737081775
Custo capital alheio 16186 0,00% 29,90% 0,79% 1,68%
Custo capital proprio 16186 5,10% 5,10% 5,10% 0,00%
WACC 16186 5,10% 35,00% 5,89% 1,68%
EVA 16186 - 15438552 € 9054 383 € 65 288 € 350 764 €
N valido (de lista) 16186

Fonte: Elaboragéo propria

Como se verifica na Tabela 8 a amostra € constituida por empresas muito pequenas e empresas

muito grandes com maior prevaléncia as microempresas como referido anteriormente.

De acordo com a Tabela 9, verifica-se que as entidades que apresentam um EVA positivo,

durante o periodo de 2011 a 2020, sdo as grandes entidades na regido Norte e as médias

entidades na regido autbnoma da Madeira. Deste modo, verifica-se que, durante este periodo,

em média, as empresas da amostra destruiram valor para os seus acionistas. ldéntico

comportamento foi verificado por Hall (2012), em que em médio as empresas em estudo

apresentaram um EVA negativo. Um estudo realizado na Grécia por Kyriazis e Anastassis (2007),

com 856 observacdes, o valor médio do EVA das empresas da amostra segue a mesma

tendéncia negativa.
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Tabela 9: EVA por regido e dimenséo da empresa

EVA
Média Mediana Desvio padréo
Microentidade -29541,66 -12827,95 86491,58
Pequenas entidades -103212,73 -56580,58 248592,96
Norte Portugal . .
Médias entidades -788537,34 -639663,41 1564813,88
Grande entidade 257418,93 257418,93 5168,96
Microentidade -26580,54 -12411,18 65118,70
Pequenas entidades -124912,10 -100359,67 248080,80
Centro Portugal ] ]
Médias entidades -342601,73 -471176,73 642210,69
Grande entidade
Microentidade -39351,81 -11084,27 126580,83
) ) Pequenas entidades -113705,63 -51894,65 408212,05
Lisboa e Vale do Tejo ) )
Médias entidades -610926,18 -288446,72 1992326,82
Grande entidade -4485750,18 -4438866,05 1920600,10
Microentidade -29887,99 -22437,45 55799,35
Alentei Pequenas entidades -123997,04 -52194,96 201328,90
entejo
) Médias entidades -77175,82 -77175,82
Grande entidade
Microentidade -37559,82 -13514,78 105491,07
A Pequenas entidades -75553,51 -30188,79 334858,83
arve
g Médias entidades -812153,13 -220871,76 1855750,85
Grande entidade -833396,36 -823339,89 1273119,79
Microentidade -29859,07 -16750,22 67174,62
» . Pequenas entidades -188884,81 -145520,32 237249,09
Regido Auténoma dos Agores o .
Médias entidades -575318,49 -453540,38 1343632,11
Grande entidade
Microentidade -66641,69 -22788,31 535501,14
Pequenas entidades -279318,30 -125007,84 1062778,63
Regido Auténoma da Madeira
Médias entidades 85689,55 -25003,90 532274,78

Grande entidade

Fonte: Elaboragéo propria

De salientar ainda o elevado desvio padrédo verificado essencialmente nas médias e grandes

entidades praticamente em todas as regifes o que revela uma elevada variagdo neste grupo de

entidades.

3.3. Validacao Hipdéteses de Estudo

No seguimento de dar resposta a pergunta de investigacdo “Sera que a localizagdo das

empresas afeta o seu desempenho (performance) econdmico-financeira?” foram formuladas

algumas hipoteses de investigacdo que serdo tratadas de seguida.



Para realizar as hipéteses de investigacao que se seguem recorreu-se ao método de regressao
linear multipla e a analise univariada de variancia, ambas ferramentas estatisticas do software
SPSS. A referida analise foi considerada como variavel dependente o EVA e as variaveis
independente a localizagdo e dimensdo das empresas (os ativos, numero de trabalhador e

volume de negécio), com um nivel de significancia de 5%.

HI 1: A localizagéo das empresas tem impacto positivo na performance econémico-financeira das

empresas.

Foi desenvolvida a regressao linear através do modelo linear geral univariada sendo considerada
como variavel dependente o EVA e como variavel independente a regido (NUT Il) das empresas
da amostra. Na Tabela 10 encontra-se a estatistica descritiva do modelo onde se verifica que,

em todas as regifes, o EVA médio das empresas é negativo.

Tabela 10: Estatistica descritiva do EVA, por regido (NUT II)

NUT Il Média Desvio Padréo n

Norte Portugal -50190,7310 220113,28257 4017
Centro Portugal -44549,9440 133430,04641 2387
Lisboa e Vale do Tejo -75940,0610 420211,30440 4278
Alentejo -47118,8576 106026,27638 1177
Algarve -76161,4256 427508,49414 2894
Regido Auténoma dos Acores -77584,1045 250564,01065 736
Regido Auténoma da Madeira -130479,6787 762554,49561 697
Total -65287,5795 350763,71108 16186

Fonte: Elaboracéo prépria

A Tabela 11 é apresentada a janela da ANOVA onde se verifica que a regido (NUT II) tem efeito
estatisticamente significativo com um p-value <0,001. O teste F aplicado tem por fase as

seguintes hipoteses:
Ho: O ajuste do modelo construido = o ajuste do modelo sem previsor
Hi: O ajuste do modelo construido # o ajuste do modelo sem previsor

Como o p-value <0,001 rejeita-se Ho ou seja, 0 modelo tem uma capacidade previsora acima do
modelo novo. No entanto, o R? ndo é representativo da populagdo uma vez que o seu valor é de
0,3%.
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Tabela 11: Testes de efeitos entre sujeitos

Tipo Il
) Quadrado )
Origem Soma dos gl ) F Sig.
Médio
Quadrados

Modelo corrigido 6,E+12 6 1,E+12 8,465 <0,001
Intercepto 5,E+13 1 5,E+13 420,043 <0,001
NUTII 6,E+12 6 1,E+12 8,465 <0,001
Erro 2,E+15 16179 1,E+11

Total 2,E+15 16186

Total corrigido 2,E+15 16185

Nota: gl — graus de liberdade; F — valor do teste; Sig. — valor de prova

Fonte: Elaboracéo prépria

Através da Tabela 12 pretende-se verificar a influéncia das regides no EVA das empresas. O

modelo selecionou a “Regido Autbnoma da Madeira” como uma regido de referéncia uma vez

gue € a Ultima regido da lista de regides. A aplicacdo do teste t-Student, para avaliar a

significancia das regides, tem por base as seguintes hipoteses:

Ho:B=0

Hi:B#0

Tabela 12: Estimativa dos parametros do modelo

Desvio Intervalo de Confianga 95%
Parametro B t Sig.

Padréo Limite inferior Limite superior
Intercepto -130479,679 13267,777 -9,834 0,000 -156485,989 -104473,368
Norte Portugal 80288,948 14372,822 5,586 0,000 52116,627 108461,268
Centro Portugal 85929,735 15080,965 5,698 0,000 56369,375 115490,095
Lisboa e Vale do Tejo 54539,618 14307,848 3,812 0,000 26494,653 82584,582
Alentejo 83360,821 16741,514 4,979 0,000 50545,602 116176,040
Algarve 54318,253 14779,393 3,675 0,000 25349,008 83287,499
Regido Auténoma dos Agores 52895,574 18513,237 2,857 0,004 16607,583 89183,566

Regido Auténoma da Madeira

Oa

Fonte: Elaboracéo prépria

Verifica-se que todas as regides sdo estatisticamente significativas com um grau de significancia

de p-value <0,001 (ver Tabela 12). Em todas as regides as empresas apresentam uma variacao

positiva, uma vez que a “Regido Auténoma da Madeira” é aquela em que as empresas

apresentam menor EVA, sendo a regido “Centro” aquela que apresenta maior valor. No entanto,

€ a “Regiao Auténoma da Madeira” a que apresenta maior desvio padrdo o que revela uma

grande amplitude do EVA entre as empresas dessa regido. Assim, as empresas localizadas na
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regido “Centro” de Portugal apresentam, em média, um EVA superior as empresas da “Regiao
Auténoma da Madeira” em 85.929,74€. A regido que apresenta menor crescimento face a

“Regido Autbnoma da Madeira” é a “Regiao Auténoma dos Agores” com um valor de 52.895,57€.

Fazendo a mesma anadlise por distritos verifica-se, pela Tabela 13, que todos os distritos

apresentam EVA negativo ha semelhanca dos resultados obtidos por regides.

Tabela 13: Estatistica descritiva do EVA, por distritos

Distrito Média Desvio Padréo n
Viana do Castelo -37912,2405 90713,27252 403
Braga -59104,3800 137685,13295 567
Vila Real -62452,7286 157153,64730 302
Aveiro -34928,6933 84338,04452 638
Porto -48213,7109 275527,76511 2108
Viseu -43406,8326 102026,76420 588
Braganca -69523,3060 204318,32764 231
Guarda -45598,8195 92863,96128 361
Coimbra -68548,5847 192884,57591 509
Leiria -50266,3150 152999,86355 763
Castelo Branco -21889,7644 109674,90700 326
Lisboa -87181,7606 493591,96052 3013
Santarém -51227,9039 115146,46412 591
setubal -32549,4827 98507,08815 524
Beja -43155,5973 93443,17833 448
Portalegre -76975,6812 146252,82592 215
Evora -45581,9845 95441,61580 272
Faro -76161,4256 427508,49414 2894
Regido Auténoma dos Acores -77584,1045 250564,01065 736
Regido Auténoma da Madeira -130479,6787 762554,49561 697
Total -65287,5795 350763,71108 16186

Fonte: Elaboracéo prépria

Pela Tabela 14 verifica-se que os distritos tém efeito estatisticamente significativo com um p-
value <0,001. No entanto, o R? continua a nao ser representativo da populacdo uma vez que o

seu valor se mantém em 0,3%.
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Tabela 14: Testes de efeitos entre sujeitos

Origem Tipo 1l Soma dos " Qua(.jrado E sig.
Quadrados Médio

Modelo corrigido 9,E+12 19 5,E+11 3,707 <0,001

Intercepto 3,E+13 1 3,E+13 260,160 <0,001

Distrito_cod 9,E+12 19 5,E+11 3,707 <0,001

Erro 2,E+15 16166 1,E+11

Total 2,E+15 16186

Total corrigido 2,E+15 16185

Nota: gl — graus de liberdade; F — valor do teste; Sig. — valor de prova

Fonte: Elaboracéo prépria

Através da Tabela 15 verifica-se a influéncia dos distritos no EVA das empresas. H4 semelhanga
da andlise por regides o modelo selecionou a “Regido Auténoma da Madeira” como uma regido
de referéncia uma vez que é a Ultima regido da lista de regides. Verifica-se que todos os distritos
sdo estatisticamente significativos com um grau de significAncia de p-value <0,001, com exce¢ao
dos distritos de Vila Real, Braganca, Coimbra, Lisboa, Evora e a Regido Auténoma dos Acores
que apresentam um grau de significancia p-value<0,05 e Portalegre que apresenta um p-
value<0,10. Em todas os distritos as empresas apresentam uma variagao positiva, uma vez que
a “Regido Auténoma da Madeira” é aquela em que as empresas apresentam menor EVA.
Castelo Branco € o distrito que apresenta maior variagao face ao distrito da “Regido Auténoma
da Madeira” com um valor de 108.589,914, ou seja, neste distrito, em média, as empresas

apresentam um EVA superior neste montante face ao distrito da “Regido Autbnoma da Madeira”.
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Tabela 15: Estimativas dos parametros do modelo, por distritos

Intervalo de Confianca 95%

Parametro B Desvio Sig. Limite Limite
Padréo
inferior superior

Intercepto -130479,679 13265,061 -9,836 <0,001 -156480,668 -104478,690
Viana do Castelo  92567,438  21915,586 4,224  <0,001 49610,464  135524,413
Braga 71375,299  19805,749 3,604  <0,001 32553,838 110196,760
Vila Real 68026,950 24126,178 2,820 0,005 20736,969 115316,931
Aveiro 95550,985  19188,435 4,980 <0,001 57939,528 133162,443
Porto 82265,968  15301,725 5,376  <0,001 52272,893 112259,043
Viseu 87072,846  19609,755 4,440  <0,001 48635,555 125510,137
Braganca 60956,373  26587,485 2,293 0,022 8841,958 113070,788
Guarda 84880,859  22709,025 3,738  <0,001 40368,655 129393,064
Coimbra 61931,094 20418,509 3,033 0,002 21908,556 101953,633
Leiria 80213,364  18349,466 4,371  <0,001 44246,379 116180,348
Castelo Branco 108589,914 23498,399 4,621  <0,001 62530,450 154649,379
Lisboa 43297,918  14719,622 2,942 0,003 14445,829 72150,007
Santarém 79251,775  19582,740 4,047  <0,001 40867,436  117636,113
Setubal 97930,196  20248,901 4,836  <0,001 58240,109 137620,284
Beja 87324,081  21206,695 4,118 <0,001 45756,610 128891,553
Portalegre 53503,997 27320,425 1,958 0,050 -47,061  107055,056
Evora 84897,694  25037,254 3,391 0,001 35821,904 133973,485
Faro 54318,253  14776,368 3,676  <0,001 25354,935 83281,571
Regido Auténoma 52895,574  18509,447 2,858 0,004 16615,008 89176,140

dos Agores

Regido Auténoma 02

da Madeira

Fonte: Elaboragéo propria

HI 2: A dimensdo da empresa tem impacto positivo no desempenho das empresas

Para testar esta hipétese foi aplicado o método da regressao linear através do modelo linear
geral univariada sendo considerada como variavel dependente o EVA e como variavel
independente a dimensédo das empresas da amostra. Apresenta-se na Tabela 16 a estatistica
descritiva do modelo onde se verifica que, em todas as dimensfes de empresas, o EVA médio

das empresas € negativo, assim como a média global da amostra.
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Tabela 16: Estatistica descritiva do EVA, por dimensao

Dimensé&o Média Desvio Padréo n
Microentidade -34246,0438 137247,58005 12531
Pequenas -121399,7390 421856,15142 3339
entidades
Médias entidades -605514,7842  1694049,31115 299
Grande entidade -2423819,8889  2520449,22512 17
Total -65287,5795 350763,71108 16186

Fonte: Elaboracéo prépria

A Tabela 17 é apresentada a janela da ANOVA onde se verifica que a dimenséo tem um efeito
estatisticamente significativo com um p-value <0,001. O teste F aplicado tem por fase as

seguintes hipoteses:
Ho: O ajuste do modelo construido = o0 ajuste do modelo sem previsor
Hi: O ajuste do modelo construido # o ajuste do modelo sem previsor

Como o p-value <0,001 rejeita-se Ho, ou seja, 0 modelo tem uma capacidade previsora acima do
modelo novo. No entanto, o R? ndo é representativo da populagdo uma vez que o seu valor é de
10,2%.

Tabela 17: Testes de efeitos entre sujeitos

Tipo Il Soma dos

Origem gl Quadrado Médio F Sig.
Quadrados

Modelo corrigido 2,04E+14 3 6,81E+13 617,051 <0,001
Intercepto 1,62E+14 1 1,62E+14 1468,705 <0,001
Dimenséao 2,04E+14 3 6,81E+13 617,051 <0,001
Erro 1,79E+15 16182 1,10E+11

Total 2,06E+15 16186

Total corrigido 1,99E+15 16185

Nota: gl — graus de liberdade; F — valor do teste; Sig. — valor de prova

Fonte: Elaboragéo propria

Através da Tabela 18 pretende-se verificar a influéncia da dimensao das empresas no respetivo
EVA. O modelo selecionou a “Grandes Entidades” como uma dimensé&o de referéncia uma vez
gue é a ultima categoria da lista das dimensdes. A aplicagcao do teste t-Student, para avaliar a
significancia da dimenséao, tem por base as seguintes hipdteses:
Ho:B=0
Hi:B#0
47



Verifica-se que todas as dimensbes sdo estatisticamente significativas, com um grau de
significancia de p-value <0,001. Em todas as dimensdes as empresas apresentam uma variacao
positiva, uma vez que a dimensao “Grandes Entidades” é aquela em que as empresas
apresentam menor EVA, sendo a dimenséao “Microentidades” aquela que apresenta maior valor.
No entanto, a dimensao que tem os valores mais dispersos € a “Grandes Entidades”. Assim, as
empresas com a dimensao de “Microentidades” apresentam, em média, um EVA superior as
empresas classificadas como “Grandes Entidades” em 2.389.573,85€. De realcar que a medida
que a dimensao das empresas é maior € diminui o incremento necessario para obter o EVA das

“Grandes Entidades”.

Tabela 18: Estimativa dos pardmetros do modelo, por dimenséo

Desvio Intervalo de Confianca 95%
Parametro B t Sig.

Padrao Limite inferior Limite superior
Intercepto -2423819,889  80595,486 -30,074 <0,001 -2581795,954 -2265843,823
Microentidade 2389573,845 80650,137 29,629 <0,001 2231490,658 2547657,032
Pequenas 2302420,150 80800,395 28,495 <0,001 2144042,440 2460797,860
entidades
Médias entidades 1818305,105 82854,989 21,946 <0,001 1655900,163 1980710,047
Grandes 02
entidades

Fonte: Elaboracéo prépria

HI 3: As empresas do litoral apresentam diferengas na performance econdmico-financeira

relativamente as empresas do interior.

Na comparacao da performance das empresas do interior com as empresas do litoral foi utilizado
o teste de Levene para analisar o pressuposto da homogeneidade das variancias, tendo por base
as seguintes hipoteses:

. 2 _ 2
Ho: Ginterior = Tlitoar

. 2 2
Hi: 0interior # litoar

Na Tabela 19 sao apresentadas as medidas descritivas (n, média, desvio padrdo e erro padrao

da média) das empresas localizadas no interior e no litoral.
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Tabela 19: Estatisticas de grupo

Desvio padrao

Litoral_Interior n Média Desvio Padrao ]
da média
Interior 3334 -48769,8057 121909,67145 2111,32633
EVA
Litoral 11419 -65338,4703 360871,33184 3377,05665

Fonte: Elaboracéo prépria

Pela analise da Tabela 20 verifica-se que se rejeita Ho, com um grau de significancia de p-value

< 0,001, ou seja, as variancias ndo sao iguais. Deste modo, existe evidéncia estatistica suficiente

para afirmar que a variancia das empresas do interior é diferente da variancia das empresas do

litoral.

Tabela 20: Teste de amostras independentes

Teste de Levene

igualdade de variancias

t-Student para Igualdade de Médias

) Sig. 2
4 Sig. t gl )
extremidades)
Variancias iguais assumidas  89,78555276 0.001 2,60790341 14751 <0,001
< 1
Variancias iguais néo
4,16011802 14499,5283 <0,001

assumidas

Nota: gl — graus de liberdade; Sig. — valor de prova

Fonte: Elaboracéo prépria

Pela andlise do teste t-Student para a igualdade de médias considerando que:

Ho: Uinterior = Hitoral

H1l Uinterior # Hiitoral

Uma vez que se rejeita Ho (p-value < 0,001) verifica-se que as médias do EVA das empresas do

interior séo diferentes das empresas do litoral e estatisticamente significativas. Assim, conclui-se

que as empresas do litoral apresentam diferente performance econdémico-financeira quando

comparadas com as empresas do interior.
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Conclusodes, Limitagdes e Linhas de Investigacao Futuras

A avaliagdo de performance econdmico-financeira de empresas foi feita inicialmente através dos
denominados métodos tradicionais, onde se incluem, entre outros, o ROA - Return on Asset, 0
ROE - Return on Equity e o ROI - Return on Investment. No entanto, estes métodos tém vindo a
serem criticados na literatura por ndo conseguirem apurar se as empresas estdo a criar ou
destruir valor, assim como pelo facto de serem baseados em dados contabilisticos e por
ignorarem o custo do capital investido. Este facto levou varios consultores a desenvolver novas

medidas de performance baseadas essencialmente na criacédo de valor.

A criacdo de valor refere-se a remuneragado necessaria para cobrir o custo do investimento e
alcancar excedente financeiro. Ou seja, o investimento tem forcosamente de conseguir gerar um
rendimento total superior ao custo de capital utilizado. Surgem, assim, os métodos para medir 0
valor de uma organizacdo e que medem também o seu desempenho (performance) permitindo
dar a conhecer se houve efetivamente criagéo ou destruicdo de valor para o investidor. De entre
os referidos métodos, destaca-se o EVA com medida de desempenho considerada a “verdadeira

chave para a criagao de riqueza” (Meneses et al., 2012, p.104).

Nos ultimos anos tém sido publicados vérios artigos relacionados com a teoria e aplicagfes do
EVA, mas o conceito ainda estd em desenvolvimento e debate, sobretudo nos paises
desenvolvidos, assim com as questdes da sua implementacao e validade também estdo ainda

em debate por todo o mundo.

Este trabalho de investigacdo tem como objetivo principal verificar se a localizagdo geografica
das empresas afeta o seu valor e consequentemente a sua performance econdémico-financeira
através do método do EVA. Este método tem sido considerado como uma ferramenta importante
para medir a criacdo de valor de uma empresa, visto que ndo representa apenas uma medida

de desempenho, mas, sim um modelo de gestdo que pode facilitar a tomada de decisao.

Para se atingirem os objetivos propostos foi utilizada uma amostra total de 20.230 empresas do
setor de turismo, retirado na base de dados de SABI, para o periodo temporal de 2011 a 2020.
Como se pode verificar pela andlise da caracterizacdo da amostra a maior concentracdo das
empresas localizam-se no distrito de Lisboa correspondendo 19,4% e essas empresas Sao
maioritariamente microentidades. E de realcar que apenas se encontram empresas de grande

dimenséo nas regides do Norte, Lisboa e vale do Tejo e no Algarve.

Da analise dos valores obtidos podemos concluir que as empresas que apresentam um EVA
médio positivo, durante o periodo de 2011 a 2020, sé@o as grandes entidades na regido Norte e
as médias entidades na regido autébnoma da Madeira. Logo conclui-se que durante esse periodo
de analise, em média, as empresas da amostra destruiram valores para 0s seus acionistas ou

socios.

As hipéteses deste estudo foram: hipotese 1: A localizagao das empresas tem impacto positivo

na performance econémico-financeira das empresas; hipotese 2: A dimensdo da empresa tem
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impacto positivo no desempenho das empresas; hipétese 3: As empresas do litoral apresentam
diferencas na performance econémico-financeira relativamente as empresas do interior. Através
do método da regresséo linear multipla e a andlise univariada de variancia, para dar resposta as
hipéteses de investigagdo, concluiu-se que em todas as hipéteses colocadas foram rejeitadas Ho
com p-value < 0,001 ou seja, as hipoteses foram validadas, uma vez que os testes séo
estatisticamente significativos. Deste modo, verifica-se que a localizacdo influencia a
performance econémico-financeira das empresas. Esta influéncia verifica-se através das regides
segundo a NUT II, assim como pelos distritos. Nao deixa de ser surpreendente a deficiente
distribuicao das empresas pelos respetivos distritos. No setor de atividade em estudo, o distrito
de Beja apenas possui 56 empresas (2,8% da amostra) e apresenta uma area total de 10.225
km?2 (11,2% do territério nacional) enquanto Lisboa possui 392 empresas e possui uma area
geografica de 2.761 km? correspondendo a 3% do territorio nacional. Esta analise foi efetuada

para a amostra, mas aproxima-se muito da populagéo.

Quanto as limitacBes do estudo de investigacdo refere-se o facto da amostra incluir apenas
empresas que estao listadas na base de dados SABI, o que podera limitar a generalidade dos
resultados obtidos. O facto de se ignorar a idade das empresas também podera ser considerada
uma limitacdo. Relativamente a investigacdes futuras, prop8e-se a utilizacdo de outros
indicadores, para além do EVA, para medir a performance econdémico-financeira como o CVA,
bem como alargar a amostra a um maior nimero de empresas. Poder4 ainda ser feita uma

anélise dos dados em painel.
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