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RESUMO ANALITICO

A representacao de dados, é cada vez mais um instrumento de andlise, a
forma como os apresentamos permite de imediato tirar conclusdes num universo
cada vez mais sem tempo e variado, em que a tomada de decisOes tem de ser rapida
por forma a obter o beneficio na oportunidade. Tendo em consideracdo que a
representacao grafica de dados multivariados tem a sua aceitacao mais elevada na
representacdo das faces de Chernoff, e sendo a Andlise Grafica das Financas
Organizacionais (AGraFO) uma evolucio destas faces tentaremos demonstrar a
facilidade da sua utilizacdo bem como a sua eficdcia uma vez que a construcao
deste modelo teve no seu desenvolvimento um equilibrio grdfico, até agora
inigualdvel, que permite uma definicio mais detalhada e compreensiva das
variaveis que o compoe.

A representacio grafica de dados multivariados que vamos apresentar
permite, independentemente da literacia do analista, a verificacdo de imediato, se
a empresa em estudo retune condicOes interessantes ou se aparenta fragilidades. O
estudo que vamos adotar mostra uma evolucdo significativa ao modelo proposto
por Herman Chernoff jd que as limitacoes identificadas por aquele autor a nivel dos
olhos sdo redesenhadas e tem em consideracdo mais uma outra limitacao no que
concerne a limitacdo da escalabilidade ja que aumenta em duas as varidveis
analisadas, assim o modelo desenvolvido por Eduardo Albuquerque (2016), Andlise
Grafica das Financas Organizacionais (AGraFO), representa uma evolucio muito
significativa ao primeiro rosto desenvolvido por Chernoff.

Para a sociedade em geral, a utilizacdo deste modelo permite identificar com
facilidade o estado econOmico-financeiro das empresas em andlise
independentemente do setor de atividade, mesmo para pessoas nio familiarizadas
com indicadores economicos. O recurso a ilustracdo de uma face humana
apresenta de imediato uma leitura de expressdoes que exprimem o estado da
unidade em anadlise. No estudo efetuado verificamos uma estrutura do ativo muito
elevada bem como inexisténcia de relacdo entre e dimensdo e a rentabilidade e
uma evolucao positiva no que concerne ao seu desempenho econémico

Palavras-chave: AGraFO; Chernoff Faces, dados economicos, dados

multivariados






ABSTRACT

The representation of data is increasingly an instrument of analysis, the way
we present them allows us to immediately draw conclusions in an increasingly
timeless and varied universe in which decision-making must be rapid in order to
obtain the benefit opportunity. Taking into account that the graphical
representation of multivariate data has its highest acceptance in the representation
of the faces of Chernoff, and the Graphical Analysis of Organizational Finance
(AGraFO) an evolution of these faces we will demonstrate the ease of its use as well
as its effectiveness since the construction of this model had in its development a
graphical balance, hitherto unequaled, that allows a more detailed and
comprehensive definition of the variables that compose it.

The graphical representation of multivariate data that we are going to
present allows, independently of the analyst's literacy, the immediate verification,
if the company under study meets interesting conditions or if it appears fragilities.
The study that we are going to adopt shows a significant evolution to the model
proposed by Herman Chernoff since the limitations identified by that author at eye
level are redesigned and takes into account another limitation in what concerns the
limitation of the scalability since it increases in 2 the variables analyzed, so the
model developed by Eduardo B. Albuquerque, Graphical Analysis of Organizational
Finance (AGraFO), represents a very significant evolution to the first face made by
Chernoff.

For society, the use of this model makes it possible to easily identify the
economic and financial status of companies regardless of the sector of activity even
for people unfamiliar with economic indicators. The use of the illustration of a
human face immediately presents a reading of expressions expressing the state of

the unit under analysis.

Keywords: AGraFO; Chernoff Faces, economic data, multivariate data
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Introducao

O turismo assumiu o estatuto relevante no PIB com o crescimento que tem tido
nos ultimos anos, na regiao norte de Portugal verifica-se um assinaldvel crescimento de
turistas no aeroporto do Porto no qual foi ultrapassada a meta dos 10 milhoes de
passageiros (https://aeroportodoporto.wordpress.com/estatisticas-2017/), e estando ja
previsto o investimento de mais 55 milhoes de euros no reforco das estruturas do mesmo,
serd espectavel a continuidade de crescimento de transporte de passageiros para 0 nosso
pais, nomeadamente para a regiao Norte que € a mais beneficiada com a localizacido do
referido aeroporto.

Relativamente ao sul verificamos os primeiros passos para dar inicio a construcao
do novo aeroporto no Montijo com a previsio de inicio das operacdes em 2022 que vai
possibilitar um forte crescimento em toda a regido sul do nosso pais. A evidenciar a
conquista de Portugal como destino turistico verificamos que o Porto vé multiplicado por
quatro o numero de residentes versus de visitantes, e Lisboa por cinco, este valor
ultrapassa o que se verifica em cidades como Londres ou Barcelona; a somar este fato
temos 3 espacos candidatos & Melhor Atracio Turistica da Europa (Europe’s Leading
Tourist Attraction) em 2018, a reserva Dark Sky Alqueva, a Ribeira do Porto e os
Passadicos do Paiva em Arouca, sendo Portugal o unico pais com mais de uma
candidatura de um total de dez, (http://www.turismodeportugal.pt).

Relativamente aos prémios obtidos por Portugal, estes batem também recordes,
uma vez que o nosso pais foi eleito o melhor destino Turistico do Mundo nos World
Travel Awards, tendo sido este o primeiro pais Europeu a receber esta distin¢do, Lisboa
0 melhor destino para City Break e Madeira o melhor destino Insular. Numa altura em
que o setor do turismo aumenta a um ritmo de dois digitos, estes prémios tém uma
importancia mais relevante tanto ainda porque o PIB depende cada vez mais do setor do
Turismo.

De acordo com o site do Turismo de Portugal observado no inicio de marco,
verifica-se cada vez mais a importancia deste setor na economia Portuguesa, assim 0s
dados referenciados obtidos a partir do INE informam-nos que em 2015 e 2016 o

crescimento nominal do VAB na economia nacional foi, respetivamente, 3,6% e 2,7%. O
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consumo do turismo no territério econémico atingiu 12,5% do PIB, tendo aumentado
5,8% em 2016 e 5,9% em 2015.

As exportacoes de turismo corresponderam, em meédia, a 18,4% do total das
exportacdes nacionais em 2014 e 2015. No biénio 2014/2015 o emprego nas atividades
carateristicas do turismo representou, em meédia, 9,1% do total do emprego nacional.

De acordo com os resultados do Inquérito ao Turismo Internacional, executado
pelo INE nas principais fronteiras aéreas, rodovidrias e maritimas, estima-se que as
entradas de turistas (nio residentes) em Portugal totalizaram 18,2 milhdes em 2016.

A este numero acrescem 10,1 milhoes de entradas de excursionistas (visitantes
sem dormida), atingindo-se um total de 28,3 milhdes de entradas de visitantes.

Do total de entradas de turistas, destacaram-se 4,7 milhdes com residéncia em
Espanha (25,6% do total), 3,1 milhdes no Reino Unido (17,2%), 2,7 milhdes em Franca
(14,7%) e 1,6 milhdes na Alemanha (8,5%).

A Espanha abrangeu 74,0% das chegadas de excursionistas a Portugal,
correspondendo a 7,5 milhdes de entradas, seguindo-se o Reino Unido com 9,0% e a
Franca com 5,2%.

As fronteiras aéreas foram utilizadas em 73,1% das entradas de turistas e 1,6% das
de excursionistas. Por estrada registaram-se 26,8% das entradas de turistas e 88,8% das
de excursionistas. A via maritima (navios de cruzeiro) proporcionou a Portugal a entrada
de cerca de 1 milhdo de excursionistas (9,7% do total).

Verificou-se que 70,3% das entradas de turistas nao residentes foram motivadas
por lazer, recreio ou férias, enquanto 19,9% teve por objetivo principal a visita a familiares
e amigos, tendo os motivos profissionais originado 7,7% das entradas.

Nio obstante toda esta informacao a nivel de estatisticas que demonstra que o
turismo € cada vez mais importante, verifica-se ainda que existe muita falta de
informacao relativa a elementos considerados essenciais para uma boa andlise
economico-financeira de uma unidade hoteleira.

No estudo que vamos apresentar vamos evidenciar o tema, sua importancia e
relevancia, apresentar as hipoteses de investigacao, enumerar varios artigos em que foi
retratada a importancia da andlise de dados multivariados através das Faces de Chernoft,
para de seguida descrever a construcdo do AGraFO verificando-se um aumento

significativo da qualidade na andlise grafica de dados com a utilizacdao do AGraFO, quer
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em termos de qualidade quer na facilidade de aplicacdo desta ferramenta. Nos pontos
seguintes abordamos a metodologia aplicada e a determinacao da nossa amostra bem
como a construcdo do AGraFO nas quatro dimensoes de empresas analisadas, grandes
médias, pequenas e micro. Por ultimo apresentaremos as conclusoes e sugestoes de

investigacao.
Capitulo 1. Justificacdo do tema

1.1. Justificacao

Recentemente, Eduardo B. Albuquerque (2016) desenvolveu um modelo de
representacao grafica de dados multivariados, com resultados de eficdcia validados
através de inquérito e com aplicacdo ao setor mobilidrio. Nesse modelo sdo
representadas 20 varidveis, selecionadas de acordo com artigos cientificos de referéncia,
e indicadores adotados pelo Banco de Portugal. E nosso propdsito adaptarmos aquele
modelo ao setor hoteleiro. Numa segunda fase do trabalho, depois de identificados essas
varidveis proceder-se-d a sua alocacdo ao modelo de representacdo grdfica de dados
multivariados, Andlise Grdfica das Financas Organizacionais (AGraFO), desenvolvido
por Albuquerque. Espera-se que, apos esta afetacdo, a emocao transmitida pela face seja
representativa da situacdo em que se encontram as empresas do setor hoteleiro
analisadas. Além desta evidencia é nosso proposito demonstrar a facilidade de utilizacao
do AGraFO como representacao grafica de dados multivariados.

Este estudo torna-se pertinente no sentido em que € o primeiro a relacionar
dados multivariados (diversos rdcios) do setor Hoteleiro com o AGraFO permitindo uma

leitura economico-financeira independentemente da literacia do analista.

1.2. Hipoteses de investigacao.

H1: A dimensdo da empresa influencia a expressio transmitida pelo AGraFO.

H2: A expressdo transmitida pelo AGraFO permite analisar tendéncias de
melhoria apos o periodo de crise.

H3: A rentabilidade das vendas € independente da dimensado da empresa.
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Capitulo 2. Enquadramento tedrico

O modelo agora proposto vai utilizar o AGraFO no setor hoteleiro portugués,
tratando-se do primeiro trabalho a utilizar esta ferramenta no setor Hoteleiro, espera-se
que os indicadores economico-financeiros sejam representativos do setor e que a
representacao grdafica de uma face humana permita a interpretacdo da situacdo

econdmico-financeira do setor em analise.

2.1. Técnicas de representacao de dados multivariados

A representacdo no AGraFO das unidades hoteleiras e a capacidade humana de
interpretar as expressoes faciais humanas, permitird a identificacdo do estado de cada
unidade. Identificamos vdrios autores que reconhecem este método de andlise de dados
multivariados como sendo o mais eficaz, Moriarity (1979), Lcyland Pitt e Trevor Webb,
(1994), Nelson E.S. (2007), Campbell, C. L., et. al. (2012), Bomtempo M.S. (2015), este
estudo vai permitir uma analise do setor hoteleiro, do ponto de vista de um gestor. A
visualizacdo do AGraFO vai permitir ainda a identificacdo do estado das unidades
analisadas de forma rdpida e eficaz. As faces de Chernoff tiveram, como referido
anteriormente, uma evolucio muito significativa tendo possibilitado a adaptacio a

varios modelos.

2.2. Estado de Arte

A representacdo de dados, € cada vez mais um instrumento de andlise, a forma
como 0s apresentamos pode permitir tirar conclusdes rapidas num universo cada vez
mais sem tempo e variado, em que a tomada de decisOes tem de ser célere de forma a
obter o beneficio na oportunidade. A quantidade de informacdo (Big Data) é também um
fendomeno crescente sendo que a sua andlise passa inevitavelmente pela leitura de
resumos recorrendo a grdficos ilustrativos dos mesmos. A necessidade de
conhecimentos em diversas dreas implica o recurso sistemadtico a profissionais, que nem
sempre estdo disponiveis de imediato, e tém naturalmente custos associados que podem
nao ter retorno pois nem sempre se verifica a materializacio de todos o0s negocios. Para
Spinillo, C. G. et al. (2016), a utilizacdo de palavras em conjunto com representacoes

graficas permite uma melhor relacdo das estruturas do que s6 com texto, além disso
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estdo cada vez mais a ilustrar trabalhos tendo um papel mais relevante na obtencao de
resultados e na forma de comunicar sendo uma estratégia com um significado muito
importante.

Os mapas, graficos, cartogramas e pictogramas sao os métodos mais usados para
transmitir informacdo, no entanto Huff, D. L. et al. (1981) afirmam que ndo conseguem
demonstrar dados multivariados e relaciona-los entre eles, ja que por norma usam dados
que representam duas varidveis. Segundo Rahman, A. A. et al. (2014) a representacio
grafica tem cada vez mais relevancia nas apresentacOes de contas de empresas,
enfatizam ainda que os grdficos de barras sdo os mais utilizados na apresentacdo do
lucro, volume de negdcios e lucro por acio (EPS), no entanto Nascimento et al. (2013)
chama a atencio para que a leitura de informacao através de graficos poder estar sujeito
a interpretacoes distorcidas pelo facto de existir mais preocupacao no aspeto estético do
grafico do que na informacao transmitida, ja que a utilizacio de graficos de base ndo zero
pode levar a interpretacoes deturpadas acontecendo uma situacdo semelhante
relativamente a apresentacdo de graficos nos relatorios anuais fazendo salientar mais os
dados positivos do que 0s negativos, o impacto que este tém nos usudrios € desta forma
distorcido, para além disto existe uma tendéncia para que nos relatorios de empresas
com resultados menos favordveis apresentarem menos graficos. As visualizacoes de
graficos permitem uma sintetizacdo de informacao, sdo um forte apoio na anadlise,
mostram conclusdes, verificam padrdoes permitindo um diagnostico visual mais
transparente do que a representacdo numeérica, verifica-se que os graficos mais
utilizados sao os que estao orientados para a representacdo de dados bidimensionais, na
procura da identificacdo de maior consenso na representacdo de dados multivariados
verificamos que a sua maior aceitacdo é encontrada na representacdo das faces de
Chernoff, um dos exemplos com relevo surge em 1979 por Eugene Turner em que a
populacdo da California é representada pelas faces de Chernoff, estando caracterizada
por quatro varidveis que associa as faces a riqueza, a taxa de desemprego, ao stress
urbano e a percentagem de populacdo branca (Bomtempo M.S. (2015), Nelson E.S.
(2007)),esta representacdo teve muito simbolismo tendo sido um dos primeiros na
aplicacao da cartografia a dados multivariados, a visualizacio das faces provocaram uma
associacdo emocional com os dados. Também Campbell, C. L. et al. (2012) referem que

0s rostos serdo uma das formas mais eficaz para visualizacdo de dados multivariados e
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um elemento facilitador para classificar e organizar varidveis que diferem em vdrios
aspetos, salienta ainda o que Chernoff ja tinha observado e referido, a observacao de
rostos € algo que acompanha o crescimento humano pelo que pequenas diferencas sao
facilmente detetdveis. A reforcar a visualizacdo de dados multivariados por clusters
encontramos a andlise feita por Dong, J. D et. al. (2015) no estudo sobre a qualidade da
agua nas ilhas de Xisha no mar da China onde a atividade humana ¢é ainda muito
reduzida, a utilizacdo dos rostos de Chernoff foram usados para distinguir visualmente
as semelhancas entre amostras de dgua, este estudo teve como objetivo verificar o
impacto da qualidade da dgua no desenvolvimento socioeconémico e na saude humana
jd que por norma as zonas costeiras sdo fortemente poluidas. Lcyland Pitt e Trevor Webb,
(1994) apresentam as faces de Chernoff como uma técnica que permite a representacio
grafica de dados multivariados de forma compreensiva, todas as formas até af utilizadas
eram muito constrangedoras sobre o ponto de vista da visibilidade das diferencas.
Efetivamente durante a nossa vida temos a possibilidade de observar dezenas de
expressoes que caraterizam o estado de cada um. O estudo desenvolvido por Chernoff
associa 18 varidveis as faces traduzindo um estado identificdvel de imediato jd que cada
uma das variaveis representa um traco ou parte do rosto este estudo permitiu concluir
que a representacdo por faces € de mais rdpida e ficil interpretacao. Foram diversos 0s
autores que ja realizaram trabalhos em que a apresentacao de dados multivariados tem
origem nas faces de Chernoff de 1973, no nosso estudo verificamos a imensa
aplicabilidade deste método de representar dados multivariados, um dos primeiros foi
L.A. Bruckner em 1978 na sua apresentacao de leasing de grandes empresas petroliferas,
no mesmo ano, G.C. McDonald, J.A. Ayers, David Huff e William Black realizaram estudos
utilizando as faces de Chernoff, s6 em 1981 Bernhard Flury e Hans Riedwyl mostraram
que Faces de Chernoff poderiam ser melhoradas, verificaram que por exemplo que 0
comprimento do nariz poderia afetar outras varidveis, o facto de alongar muito o nariz
revela que pode inclusivamente fazer com que as sobrancelhas saiam do rosto e a boca
fique junto a linha inferior do mesmo, ao realizar um teste verificou-se que os rostos de
Flury e Riedwyl foram classificados com maior precisdo do que o rosto original de
Chernoff, Nelson E.S. (2007). De referir quer o rosto de Flury e Riedwyl jd apresentam
cabelo sendo possivel aumentar para o dobro as varidveis de Chernoff uma vez que

criaram uma assimetria do rosto retratando de um lado da face umas e do outro lado
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outras varidveis. Nelson E.S. (2007) refere ainda que B.T. Kabulov em 1992 propods outras
alteracdes que acreditava aumentar a precisdo e rapidez dos utilizadores, assim propos
a criacdo de classes provocando uma variacao facial mais facilmente reconhecida, além
disso utilizou novos recursos como o0 bigode, o cabelo e respetiva inclinacao quer destes
quer das sobrancelhas e o grau das orelhas.

Os dados multivariados sdo complexos e tendem em ter ligacdo entre eles
tornando a aplicabilidade de ilustracdo de dados multivariados complexa. Nel et al.
(1994) lembra a duplicacio das 18 varidveis de Chernoff para 36, alcance esse jd aqui
assinalado, foi atingido por Flury e Riedwyl em 1981 pela assimetria das faces, o lado
direito da face podera ser diferente do lado esquerdo, embora essa alteracao permita
atingir um numero muito mais elevado de varidveis, retira uma das grandes vantagens
das faces de Chernoff que ¢ a simplicidade da leitura. Moriarity (1979) faz um teste em
que confirma a importancia da observacido de dados pela visualizacdo das faces de
Chernoft, este estudo provou a eficdcia da observacao das faces de Chernoff como sendo
as mais rdpidas e eficazes na sua comparacao com os diversos racios que usualmente sao
usados para classificar empresas. No estudo ja identificado e efetuado por Nel et al. (1994)
0s autores ilustram através das faces de Chernoff a qualidade de servico fazendo
corresponder cinco varidveis e o indice de qualidade de servico as expressoes faciais,
associaram a confianca a curvatura da boca, seguranca ao angulo da sobrancelha,
empatia a largura do nariz, qualidades tangiveis ao comprimento do nariz, capacidade
de resposta ao comprimento da boca e indice de qualidade de servico a altura do centro
da boca, os respondentes sao utilizadores e nao utilizadores domésticos e empresas
utilizadoras e nao utilizadoras. Neste estudo foi feito um esforco para atribuir varidveis
ao0s elementos mais ilustrativos da face, neste caso a curva da boca foi relacionada com
a confiabilidade, naturalmente os grupos tiveram uma percecdo diferente da qualidade
de servico na sua generalidade verificando-se que os utilizadores apresentam resultados
mais favordveis que os ndo utilizadores tendo ficado patente na observacdo das faces,
ficou comprovado que as grandes vantagens da visualizacdo sdo a sua identificacdo
imediata sobre o tema analisado e a possibilidade de verificacdo no espaco temporal de
variacOes positivas ou negativas relativa as varidveis que estdo devidamente
identificadas sendo que podem ser rapidamente repostas para niveis identificados como

sendo os ideais. Mais recentemente De Los Reyes et. al. (2017) demonstra aplicabilidade
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das faces de Chernoff noutro ambito mas que implica a utilizacdo de dados
multivariados, no seu estudo entendem que o uso das faces de Chernoff devem ser
utilizadas para caracterizar e avaliar a ansiedade social nos jovens, esta aproximacao
poderia levar os envolvidos como por exemplo, 0s pais e professores a participarem de
uma forma mais segura na interacdo com os individuos observados, no caso de
disturbios, o envolvimento da comunidade tem um papel importante quer na avaliacdo
quer no tratamento. Emily Justine Dunn, Amelia Aldao e Andres De Los Reyes (2015) ja
tinham confirmado num outro estudo utilizando as faces de Chernoff como sendo um
método que permite a caracterizacdo dos pacientes de acordo com padroes relevantes
de fatores fisiologicos permitindo fazer julgamentos confidveis e validos. Zhang et al.
(2015) desenvolveram um método que permite a verificacio da qualidade da solda
utilizando as faces de Chernoff, a visualizacao das expressoes faciais identifica se a solda
estda de acordo com as expectativas, assim podera ser pobre, boa, excelente ou com
necessidade de ser excluida, a vantagem ¢ de uma identificacao imediata tornando o
processo facil, simples e eficiente na sua interpretacao. A representacdo grafica de dados
multivariados apresenta aqui mais uma prova de que este método de andlise € o mais
eficaz no que concerne a observacio de dados. Ainda no mesmo ano Abbi, R (2015)
demonstra mais uma vez a importancia da utilizacdo das faces de Chernoff, o estudo que
fez compara a utilizacio das faces de Chernoff em trés tipos de escolas na India, umas
privadas, outras distritais e outras publicas, a andlise foi efetuada em 121 escolas, a andlise
incidiu sobre as instalacoes das mesmas, particularmente as infraestruturas, dentro
desta varidvel foram indicadas vdrias outras, na quantidade de 20, nomeadamente
recreio, biblioteca, atividades extra, computadores, equipamentos desportivos,
equipamento contra incéndios, cantina, auditorio, parque de estacionamento,
laboratorios entre outros. Foram desenhadas as varias faces de Chernoff de acordo com
as varidveis e da mesma forma foi feito um quadro resumo em que as hipoteses eram

-4 »

“Sim” ou “Nao” relativamente a ter ou ndo os equipamentos alvo de anadlise. A autora
demonstrou através de 21 entrevistas que era mais fdcil a identificacdo das
infraestruturas em andlise como também quais as que eram responsdveis pela
classificacdo, também foi possivel verificar as que eram idénticas e aquelas que eram
faces outliers, ficou igualmente demostrado que se a observacao fosse feita em conjunto

com o indice permitia a interpretacdo dos dados de forma mais reveladora. Na

22



continuacdo da procura de estudos em que os dados multivariados foram analisados
através das faces de Chernoff, encontramos um que teve em consideracdo a elevada
importancia dos portos de embarque de mercadorias na China (Liu, Y., Lu, S., e Zhang,
P. (2013)) identificaram os mais importantes e classificaram-nos de acordo com uma
matriz onde foram reconhecidos 6 indices primdrios e 17 secunddrios, com essa matriz
foi possivel atribuir a cada varidvel analisada uma representacao grdfica recorrendo as
faces de Chernoff. O modelo foi elaborado através da construcao de uma matriz em que
0s 17 indices foram associados as 15 varidveis usadas para indicar o indice secunddrio; a
titulo de exemplo identificamos entre outros a flexdo da boca sendo o seu significado a
capacidade de armazenamento e o comprimento do nariz, sendo o significado o0s
ancoradouros, esta andlise permitiu o desenho da face e a identificacdo do melhor e pior
porto de acordo com a tabela efetuada, o passo seguinte foi a elaboracdo de um ranking
com a classificacdo dos portos de acordo com a visualizacdo das faces que melhor
representam os Portos. Um outro estudo relativo a bibliotecas realizado por Kim, Y. S., e
Cooke, L. (2017), permite a comparacio entre servicos de bibliotecas publicas na Coreia
e no Reino Unido, o estudo aborda 470 bibliotecas em dois paises, tendo sido possivel o
desenho de 58 rostos, 33 para Londres e 25 para Seul. As oito varidveis utilizadas (o chdo
da biblioteca, pessoal total e profissional, colecdes, orcamentos, nimero de bibliotecas,
questdes de materiais e visitas as bibliotecas) permitiram tirar diversas conclusoes tendo
sido ainda necessario a utilizacdo da linguagem de programacao R na realizacio deste
trabalho. Além de permitir a comparacao de dados tdo complexos este estudo revela
ainda vdrias vantagens em usar as faces de Chernoff para visualizacdo de dados, o facto
¢ que permite a comparacao de caras no passado e no presente e em alguns casos definir
uma face padrio (ou média) que pode ser usada como comparacao. Com este estudo foi
possivel verificar qual o pais em que as bibliotecas tém maior utilizacdo e de acordo com
as varidveis escolhidas foi possivel verificar o impacto das mesmas no desempenho das
bibliotecas.

Todos os estudos efetuados apresentam conclusdes muito importantes, mas
também alertas a que devemos estar atentos para evitar eventuais interpretacoes menos
corretas, um deles tem a ver com a quantidade de varidveis, tendo chegado a conclusdo
que dez é¢ um numero razoavel de variaveis, no estudo de caso das bibliotecas, no entanto

para representacio das faces na cartografia (Ntfiez R. e Jesus J. (2009)) as varidveis a
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serem representadas nio deve ser superior a seis. Tratando-se da comparacdo entre dois
paises alerta-nos ainda para o facto de ser muitas vezes dificil a obtencao de dados iguais
para a mesma variavel. O julgamento visual humano volta a ser usado por Astel et al.
(2006) num estudo sobre a qualidade da dgua na Poldnia, a investigacao incidiu sobre 12
distritos entre 1993 e 2000, foram analisadas dguas de superficie e dguas subterraneas,
varios compositos foram analisados durante os anos indicados exceto dois anos 1997 e
1998, esta pesquisa permitiu a elaboracao e visualizacao de 12 caras que representam 0s
distritos e nessas as varidveis foram representadas fazendo corresponder cada um dos
componentes a uma varidvel da cara (nariz, boca, sobrancelhas) as varidveis permitiram
0 desenho das faces verificando-se quais as que tinham mais ou menos quantidade de
componentes de cada um dos que foram analisados, as que tinham as concentracoes
ideais apresentaram uma cara feliz e as que ndo tinham esses niveis, uma cara triste.
Uma das grandes vantagens, jd identificada em varios estudos, € a possibilidade
de comparar dados ao longo de um determinado periodo, outra ¢ a possibilidade de
determinar uma face padrio sendo utilizada como escala que permita a comparacao
rapida e de forma eficiente. Sendo as faces de Chernoff o método que reune mais
consenso relativamente as observacoes efetuadas, o fato € que desde muito cedo
conseguirmos pelas observacdes de expressOes faciais traduzi-las para emocoes,
Apaiwongse, T. S. (1995), entende que as decisoes sdo mais assertivas pela observacio
do que pela leitura de dados originais, foca ainda um outro fator importante que tem a
ver com a poupanca de tempo na observacdo. Valli, M. (2000) é um dos defensores da
utilizacao das faces de Chernoff para analisar dados multivariados no entanto entende
ndo ser necessario utilizar todas as varidveis que a cara € capaz de representar, nao tendo
variavel associada a um dos elementos 0 mesmo assumird um valor comum a todas as
representacoes, apesar das muitas aplicacdes em estudos, as faces de Chernoff tém
também autores que detalham algumas ineficiéncias relativas a leitura de dados
multivariados pelas faces que tém a ver com a dimensionalidade, podendo em alguns
casos tornar a apresentacio grosseira, de acordo com Nelson E.S. (2007) este problema
¢ muito atenuado nas faces de Flury-Riedwyl, outra evolucdo significativa deu-se na
representacao dos rostos de Kabulov uma vez que utiliza novos recursos que afeta a
varidaveis a analisar, como o numero de bigodes, o angulo de inclinacdo de cabelo e das

sobrancelhas o grau de desaparecimento das orelhas, consegue assim uma
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personalizacio evitando as conotacoes negativas das faces de Chernoff, a evolucdo nao
ficou por ai, Kubulov manteve constante o contorno facial, o comprimento da
sobrancelha e do bigode, conseguindo uma aparéncia mais consistente comparando
com as faces de Chernoft.

Apesar do elevado consenso na utilizacdo desta ferramenta nem todos os autores
de estudos defendem que a sua utilizaciao € o melhor instrumento para interpretacdo de
dados multivariados. Glazar, V. et al. (2016) apresentam um estudo em que fazem a
comparacdo entre as faces de Chernoff e os Glifos, tendo concluido que as caras de
Chernoff sio um bom método quando os elementos a analisar sdo semelhantes ou as
varidveis tém valores compardveis, se tiverem um minimo ou mdximo jd torna a
observacao mais dificil, pelo contrario os Glifos sdo mais fdceis de identificar uma vez
que se deteta facilmente as diferencas pelos valores apresentados no comprimento dos
raios.
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Figura 1- Visualizacio de Glifos
Fonte: Glazar, V et al (2016) pdg. 48

Aproveitamos este tema para evidenciar outras técnicas de representacao grdfica
além dos Glifos como por exemplo as Curvas de Andrews, graficos de estrela, graficos de
radar, e dendrogramas, sdo outros elementos de representacdo grdfica sobre os quais
optamos por ndo abordar de forma mais significativa, mas que por norma sdo menos
utilizados quando o numero de varidveis a estudar sao elevados uma vez que se tornam

de interpretacao dificil.
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Capitulo 3. O AGraFO

O modelo de representacao grafica que nos propomos apresentar, permite, nao s
uma imediata emissao de opinido acerca da saude financeira de uma empresa de acordo
com um conjunto de indicadores economicos e financeiros agrupados em diferentes
dimensoes de andlise, mas também, uma maior eficdcia na percentagem de acertos
relativamente a essa mesma situacio. O estudo desenvolvido por Albuquerque (2016),
resulta de uma evolucio significativa ao modelo proposto por Herman Chernoff (1973),
ja que as limitacOes identificadas por aquele autor ao nivel da representacdo dos
diferentes elementos que constituem o rosto proposto por Chernoff, e no que concerne
a limitacao dificuldade de construcao do proprio grédfico, sdo uma das principais causas
que estiveram na base do seu desenvolvimento em 2016. Assim, 0 modelo desenvolvido
por Albuquerque (2016) representa uma evolucdo significativa ao primeiro rosto
proposto por Chernoff conforme ilustra a Figura 2. Um dos constrangimentos
identificados prende-se com o facto de ser necessdria a utilizacido de uma aplicacdo
informadtica para construcao das faces de Chernoff, uma tarefa dificultada ja que ndo foi
encontrado qualquer software disponivel para construcio do modelo original. Acresce
ainda que, aquela data, os analistas deveriam ser detentores de uma elevada preparacao

a nivel informdtico o que muitas vezes criava barreiras de dificil transposicao.

Figura 2 - AGraFO original desenvolvido por Eduardo Albuquerque
Fonte: Albuquerque (2016)

26



Figura 3 - Chernoff Face desenvolvido por Chernoff em 1973
Fonte: Chernoff, 1973

O modelo aqui representado tem a denominacdo de AGraFO (acronimo de
Andlise Grdfica das Financas Organizacionais), conforme nos refere Albuquerque no seu
trabalho (2016), "sem pretender representar o rosto humano perfeito tal como Da Vinci
0 concebeu, é, no entanto, com base nas principais propor¢oes por si definidas e no
estudo desenvolvido por Gordon (1983) que construimos o AGraFO, garantindo desta
forma um equilibrio grdfico entre cada um dos elementos faciais e do rosto como um
todo.”

Além das evidéncias sobre a utilizacao deste método, os utilizadores das faces de
Chernoff ainda nio verificaram, pelo facto do trabalho efetuado por Albuquerque ser
recente, a facilidade de utilizacio do AGraFO, sendo certo que a evolucdo qualitativa é
enorme possibilitando uma interpretacdo ainda mais fdcil dos dados multivariados a
analisar. Os rostos visualizados em muitos estudos, revelam faces disformes com
elementos sem proporcionalidade (cfr. Figura 3) relativamente aos outros, enquanto que
0 AGraFO ao ser construido sobre um conjunto de planos cartesianos ortonormados pelo
que a proporcionalidade é uma constante tornando a visualizacio mais realista (cfr.
Figura 2).

Sendo este, até a presente data, o primeiro estudo a utilizar a evolucao das faces
de Chernoff desenvolvidas por Albuquerque reproduzidas no AGraFO pretendemos
também alertar para as duas maiores evolucdes, primeiro a facilidade de execucio, e
segundo, a visualizacdo ainda mais fidvel face aos desenvolvimentos feitos

anteriormente.
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O AGraFO, na sua versdo original, ¢ uma representacdo de uma face masculina
assente em dez elementos distintos: A mandibula; o cabelo; as sobrancelhas; os olhos; 0
nariz; as orelhas; a boca; o pescoco; o bigode; e a barba, onde, em cada um destes
elementos, sdo representados os valores registados para uma ou mais varidaveis. O
resultado final corresponde a representacdo grafica de um rosto humano, cuja emocao
transmitida pelo mesmo, permitird emitir uma opiniao sobre a situa¢do economica e
financeira de uma empresa num determinado momento.

O rosto estd circunscrito a um retangulo com largura de duas unidades de medida
e altura de trés unidades equivalentes, com vértices devidamente definidos a partir do
qual sdo projetados os restantes elementos do rosto respeitando uma proporcionalidade.
A proporcionalidade alcancada permite garantir que independentemente da dimensdo
da empresa que todos os rostos ficardo circunscritos ao retangulo previamente definido,
além deste fator todos os pontos sdo simétricos relativamente ao eixo das ordenadas.

Os rdcios financeiros utilizados por Albuquerque estdo identificados na Tabelal e

sdo caracterizados pelos elementos indicados:
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Elemanto Sagmento Variavel
Mandibula Farn Paso do passive ndo corrents no passivo
Rylq Paso do passivo comente no passivo
Ly 15 Paso do ative ndo comente no ativo
Ry Ry Paso do ative correnta no ativo
Cabealo Rty Enaividamento
Tixla Autonomia financeira
[ Solvabilidade
Sobrancalhas 518, Fundo de mangio
545 Necsssidades de fundo de manaio
Othas 7y Tesouwraria liquida
Liguider geral
Liguider reduzida
Liguidez imediata
Nariz WilVa Rotagao do ativo
NaNa Rendibiidade das vendas
Orelhas 202y Efaito fiscal
Boca T Rendibiidade do afvo
Bigods XoXy Multiplicador da estrutura de capitals
Barba Woly Efaito dos gastos financeiros
Pescogo Py Rendibiidade dos capitals proprios

Tabela 1 - Varidveis originais associadas a construc¢io do AGraFO
Fonte: Albuquerque 2016, p. 272

Franja -

- Raiz do nariz

Figura 4 - Diferentes elementos faciais que constituem o AGraFO
Fonte: Albuquerque, 2016, p. 177
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3.1. Selecdo das variaveis para construcao do AGraFO

Para a construcio do AGralFO, Albuquerque (2016) calculou o valor médio para
cada uma das vinte varidveis a utilizar e, com base neste valor, foi selecionar uma
empresa indicativa e uma empresa de referéncia.

No nosso caso, pretendemos seguir uma metodologia um tanto idéntica, todavia,
a selecdo da empresa de referéncia far-se-a a partir do cdlculo de uma média aparada.

Decorrente do facto de ndo termos tido acesso os dados referentes aos
indicadores de Fundo de Maneio; Necessidades de Fundo de Maneio e Tesouraria
Liquida, iremos propor uma simplificacdo do modelo excluindo trés das suas varidveis
iniciais. Da consulta a tabela 1, concluimos que as trés varidveis a excluir estdao
representadas nas sobrancelhas (Fundo de maneio e necessidades de fundo de maneio),
e na orientacdo do olhar (tesouraria liquida). Ainda que sem qualquer evidencia
cientifica, podemos afirmar que os elementos acima referidos, sio também eles
importantes para a emoc¢ao que pode transmitir o rosto humano. Neste sentido, iremos
representar no bigode o multiplicador da estrutura de capitais (alavanca financeira) e o
efeito dos gastos financeiros nas sobrancelhas, e a rentabilidade dos capitais proprios na
orientacdo do olhar pelo que, a representacdo dos elementos faciais orelhas, barba e

pescoco do modelo original serdo desprezadas.
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Assim sendo, iremos utilizar os seguintes indicadores:

Elemento

Varidvel

Mandibula

Peso do passivo ndo corrente no passivo
Peso do passivo corrente no passivo
Peso do ativo ndo corrente no ativo
Peso do ativo corrente no ativo

Cabelo

Autonomia Financeira
Endividamento
Solvabilidade

Sobrancelhas

Efeito fiscal
Efeito dos encargos financeiros

Olhos

Liquidez geral

Liquidez reduzida

Liquidez imediata
Rentabilidade do capital proprio

Nariz

Rotacdo do ativo
Rentabilidade operacional das vendas

Bigode

Alavanca financeira

Boca

Rentabilidade do ativo

Tabela 2 - Alocacio das varidveis aos elementos faciais

Fonte: Elaboracio propria

3.2. Analise exploratoria das variaveis a utilizar na construc¢ao do AGraFO

No presente ponto iremos proceder a andlise exploratoria de cada umas das

varidveis a utilizar na construcdo do AGraFO. Para cada uma delas, apresentaremos

algumas das principais medidas de tendéncia central (média, percentis, quartis e

mediana) e como medida de dispersdo o desvio padrio e os valores maximo e minimo

para determinacdo da amplitude total. Na tabela seguinte sio apresentadas as medidas

de tendéncia central obtidas para cada uma das varidveis, referentes ao ano de 2017.
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Varidvel Percentil 1 Quagrtil Mediana Qus;grtil Perggmll Média aglfrilga
Peso do passivo ndo corrente 0,000 0,246 0,604 0,805 0,980 0,523 0,526
Peso do passivo corrente 0,020 0,195 0,396 0,754 1,000 0,477 0,474
Peso do ativo nao corrente 0,001 0,658 0,820 0,923 0,986 0,744 0,748
Peso do ativo corrente 0,014 0,077 0,180 0,342 0,999 0,256 0,252
Autonomia Financeira -0,910 0,244 0,421 0,646 0,947 0,429 0,428
Endividamento 0,053 0,354 0,579 0,756 1,910 0,571 0,572
Solvabilidade -0,476 0,323 0,734 1,828 18,438 9.481 1,712
Efeito dos juros -0.172 0,817 0,957 1,000 2,948 0,928 0.919
Alavanca financeira -1,271 1,467 2,332 3,669 20,925 3,545 3,303
Liquidez geral 0,068 0.423 0,992 2,376 14,549 9,736 1,975
Liquidez reduzida 0,045 0,413 0,955 2,285 14,304 2,694 1,925
Liquidez imediata 0,002 0,037 0,190 0,906 9,683 1,598 0,852
Rent. do capital proprio -0,359 0,021 0,108 0,214 1,280 0,141 0,142
Rent. operacional das vendas -0,545 0,065 0,160 0,248 1,488 0,184 0,172
Rotacfio do ativo 0,020 0.196 0.351 0,586 2,680 0,513 0.498
Efeito fiscal 0.155 0,774 0,841 0,928 1,218 0.848 0.852
Rentabilidade do ativo -0,115 0,020 0,058 0,114 0,595 0,083 0,080

Tabela 3 - Medidas de tendéncia central das varidveis para o ano de 2017

Fonte: elaboracio propria

Varidvel Minimo Mdximo  Amplitude Desv:o
padrdo
Peso do passivo nio corrente 0,000 0,991 -0,991 0,324
Peso do passivo corrente 0,009 1,000 -0,991 0,324
Peso do ativo ndo corrente 0,000 0,992 -0,992 0,243
Peso do ativo corrente 0,008 1,000 -0,992 0,243
Autonomia Financeira -1,160 0,999 -2,159 0,311
Endividamento 0,001 2,160 -2,159 0,311
Solvabilidade -0,537 1243,094  -1243,631 98,489
Efeito dos juros -0,751 4,024 -4.774 0,471
Alavanca financeira -3,674 42,449 -46,123 4,692
Liquidez geral 0,026 1244,094  -1244,068 98,544
Liquidez reduzida 0,024 125,387 -125,363 10,166
Liquidez imediata 0,000 121,105 -121,105 9,674
Rent. do capital proprio -1,568 1,857 -3.425 0,298
Rent. operacional das vendas -0,912 2,290 -3,202 0,311
Rotacdo do ativo 0,000 2,979 -2,979 0,523
Efeito fiscal -0,860 1,978 -2,838 0,216
Rentabilidade do ativo -0,251 0.814 -1,064 0,123

Tabela 4 - Medidas de dispersio das varidveis para o ano de 2017

Fonte: elaboracio propria
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De referir que estes indicadores foram obtidos a partir dos elementos recolhidos
na SABI relativamente a amostra por nos indicada no capitulo 4, representando 163
empresas do setor hoteleiro, que serd a nossa amostra. Nao sendo objeto do presente
trabalho o desenvolvimento teorico dos indicadores, apresentam-se de seguida as

conclusoes mais relevantes, decorrentes da analise das tabelas anteriores.

3.3. A construcao do rosto

Para construcdo do contorno do rosto adotamos como varidveis, para definicdo
da zona do queixo os indicadores de estrutura do ativo: o peso do ativo ndo corrente no
ativo e o peso do ativo corrente no ativo. Para a zona da mandibula utilizaremos o0s
indicadores da estrutura do endividamento: peso do passivo ndo corrente no passivo e
peso do passivo corrente no passivo, e por fim, para a zona superior do rosto os racios de
endividamento e de autonomia financeira.

Tratando-se de um modelo desenhado sobre um plano cartesiano ortonormado,
e atendendo a que o rosto € simétrico a um eixo, todo o agrafo € construido num
quadrante e a projecao no simétrica faz-se no outro quadrante através da projecao dos
pontos simétricos relativamente ao eixo das ordenadas.

Para construcao das linhas que delimitam o rosto foram selecionadas varidveis
em que o valor se situa entre O e 1 garantindo que o rosto fica limitado aos pontos com
coordenadas (1;0), (1;3), (-1:3) e (-1:0).

Nas figuras 4 a 24 vamos representar o AGraFO de acordo com o algoritmo
desenvolvido por Eduardo Albuquerque para a afetacao das varidveis escolhidas por nos
as diferentes partes do rosto, possibilitando a constru¢do do AGraFO que iremos usar

nesta dissertacao.

3.3.1. Representacdo da estrutura do ativo

Os ativos podem ser reconhecidos no Balanco em funcido do seu cardter de
permanéncia. Para compreendermos a sua estrutura, recorremos ao uso de dois
indicadores: 0 peso do ativo nao corrente no total dos ativos e, o peso do ativo corrente
no total dos ativos. A semelhanca dos indicadores anteriores, estes rdcios também se
complementam entre si.

Para o seu cdlculo recorremos as seguintes expressoes:
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Ativo ndo corrente
Ativo

Peso do ativo ndo corrente =

Este indicador varia entre 0.00 e 0.99 e, metade das empresas tem mais de 0.63
do seu endividamento a médio e longo prazo. O nivel de endividamento médio a médio

e longo prazos ¢ de 0.53, valor coincidente com a média aparada a 2% para esta variavel.

Ativo corrente
Ativo

Peso do ativo corrente =

O ativo corrente sendo composto pelas rubricas mais liquidas do balanco deverao
ter um peso superior no ativo total por forma a ndo comprometer a tesouraria da
empresa.

Nos casos analisados varia entre 0.008 e 1, variando de ativos correntes muito
pequenos face ao total até a igualdade entre estas duas rubricas do balanco. A média
aparada apresenta um valor de 0.25 o que indicia uma estrutura do ativo nao corrente
pesada a rondar os 75% do total do ativo.

Na construcdo do modelo de representacdo grdfica, atendendo a que
pretendemos propor um modelo simplificado para o CAE 55111 — Hotéis com alojamento,
utilizaremos os valores observados da média aparada para cada uma das varidaveis
apresentadas na Tabela 3 e na Tabela 4, referentes ao ano de 2017.

Por mera convencio, representaremos a estrutura do ativo no segmento [RL1] a
que corresponde o ativo total da organizacio. Se o segmento [RL1] representa o ativo

total e
Peso do ativo ndo corrente no ativo + Peso do ativo corrente no ativo = 1
entdo conseguimos afirmar que existe um ponto R1 que permite decompor este
segmento de reta em dois segmentos, de tal forma que: RR1 + R1L1 = 1 e, RR1

corresponde ao peso do ativo ndo corrente no ativo e R1L1 ao peso do ativo corrente no

ativo.
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A representacdo grdfica inicia-se entdo com a marcacado do ponto R com
coordenada (0,0) e o peso do ativo ndo corrente no ativo observado ¢ 0.75. Conhecido o
valor, Albuquerque procedeu & marcacio do ponto R1 com coordenada (0.75; 0). Apds a

marcacao do ponto R1, 0 AGraFO apresenta a seguinte representacao:

AGraFO - Andlise Grafica de Financas Organizacionais
Eduardo B. Albuguergque | 2018 | Tedes os direites reservados Cabelo
Endividamento [QE+1.0 0.57
Autonomia financeira [+ 0.43
Solvabilidade (o040 1.7
! 2 Sobrancelhas
x X Efeito Fiscal F20s20 | 0.2
Efeito dos gast. financeires | F20+20) 0.85
Clhos
Rent. dos capitais préprios FOS+08 0.14
puiidh | [Qud+20 158
(o200 1.92
[ao+20) 0.85
2 [ag+2q 0.5
Fa3+03) 017
Bigode
Alavanca financeira [QE+50 33
Boca
Rentsbilidade do ative Faz+az 0.08
Maxilar
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Ative comente [0+ 0.25
Passivo ndo comente [QE+10 0.53
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¥ £33 - L3
L] R1
L4 " 4

Figura 5 - Projecio dos pontos limitadores do rosto
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

3.3.2. Representacao da estrutura do endividamento

A andlise a estrutura de endividamento passa pelo calculo de dois indicadores que
se complementam entre si: 0 peso do passivo nao corrente no endividamento total e o
peso do passivo corrente no endividamento total.

O primeiro tem por principal objetivo compreender a percentagem de
endividamento a médio e longo prazo, sendo o seu cdlculo decorrente da aplicacdo da

seguinte formula:

Passivo ndo corrente

Peso do passivo ndo corrente= -
Passivo
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Da andlise a Tabela 4, verifica-se que o este indicador varia entre 0.00 e 0.99 e que
metade das empresas apresenta um nivel de endividamento ndo corrente superior a
0.60. O nivel de endividamento médio nao corrente € de 0.53, valor coincidente com a
média aparada a 2% para esta varidvel.

Ja o nivel de endividamento a curto prazo € dado por:

Passivo corrente

Peso do passivo corrente= -
Passivo

Da andlise a mesma tabela verifica-se que o este racio varia entre 0.01 e 1.00 e que
metade das empresas tem um endividamento a curto prazo inferior a 0.40. J& o nivel de
endividamento médio a curto prazo é de 0.48, valor que, muito proximo do valor
encontrado para a média aparada.

A andlise ao Balanco permite-nos concluir que a massa patrimonial passiva
decomp0e-se em nao corrente e em corrente: Ao dividirmos ambos os membros da

equacao pelo Passivo resultam que:

Passivo ndo corrente  Passivo corrente

- + -
Passivo Passivo

O primeiro fator do segundo membro da equacdo corresponde ao peso do passivo
nao corrente no passivo e o segundo fator ao peso do passivo corrente no passivo

Por mera convencdo o autor assumiu que a estrutura do passivo seria
representada no eixo das ordenadas. Representados no AGraFO os pontos que nos
permitem identificar a estrutura do ativo, procede-se de seguida a marcacao do ponto
R3 cuja coordenada € (1.00,1.00).

O valor do rdcio peso do passivo corrente no passivo para a amostra € de 0.53 (vd.
p.31). Conhecido este valor, procedemos entdo a marcacio do ponto R2 com coordenada
(1.00,0.53) no plano cartesiano original.

Se é verdade que que os dois rdcios se complementam, entao, podemos concluir
que L1R3 representa o passivo total, entdo podemos afirmar que existe um ponto R2 que

permite dividir este segmento de reta em dois segmentos, e em que L1R2 corresponderd
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a0 peso do passivo ndo corrente no passivo e R2R3 ao peso do passivo corrente no
passivo.

Pela configuracio que assume o rosto humano, antes de desenhar a linha
delimitadora da parte inferior esquerda do rosto e a que correspondem a mandibula e o
queixo, € preciso marcar um ponto R2, posicionado sobre uma reta de declive nulo que
passa pelo ponto R’2.

O posicionamento deste ponto em relacao ao eixo das abcissas corresponde ao
seu proprio valor. JA no que concerne ao eixo das ordenadas, o ponto R2 deve situar-se
forcosamente a direita do ponto R1 pelo que o0 seu posicionamento estd dependente da
varidvel peso do ativo ndo corrente no ativo, sendo que aquele ponto, serd determinado

pela seguinte expressao:

ativo ndo corrente + passivo corrente — ativo nao corrente X passivo corrente + 1
2

substituindo o valor das varidveis, a coordenada do ponto R2 ¢ dada por:

0.748 + 0474 — 0.748 x 0474 + 1
( > ,0.474)

a que corresponde no plano cartesiano o ponto (0.93;0.47).

Marcado este ponto, pdde entdo desenhar a mandibula do rosto unindo os pontos
[RR1IR2R3].
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AGraFO - Analise Grafica de Financas Organizacionais

Eduardo B. Albugquerque | 2018 | Tedes os dirsitos reservados Cabelo

Endividamento [Qd+1.0 057
Autonomis financeis [Qd+1.0 0.43
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Figura 6 - Projecdo das estruturas do ativo e do passivo
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018
Observando a Figura 6 e tendo em considerando o que foi exposto anteriormente,
podemos verificar que o endividamento nao corrente estd representado pela projecao de
[m] Quanto mais proximos estiverem estes dois pontos, menor serd o peso do
endividamento ndo corrente da organizacao.
A conclusao da representacdo do rosto faz-se com recurso a representacdo dos

indicadores de estrutura de capitais: o endividamento e a autonomia financeira

3.3.3. Representacao da estrutura de capitais

A interpretacio da estrutura de capitais possibilita identificar a forma como sdo
financiados os ativos da empresa.

Para a determinacio do endividamento utilizamos a seguinte expressao:

Passivo

Endividamento = - — -
Capital proprio + Passivo

A sua representacdo faz-se através da largura da cabeca na parte superior do

cabelo.
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O limite superior da cabeca ¢ definido pela reta que passa pelos pontos L2 e L3,
dois dos vértices que delimitam o rosto, e confinado aos pontos R” com coordenada
(0.00,3.00), a que corresponde o valor minimo obtido para a varidvel. O outro ponto
delimitador € L2, que corresponde ao valor maximo que pode assumir o racio de
endividamento.

Prosseguindo com a construcio do AGraFO, marca-se o ponto R’(0;3), a partir do
qual sera representado o valor obtido para o endividamento e que corresponderd a um
segmento de reta com origem no ponto R’. O comprimento maximo que este segmento
pode assumir, por convencao, corresponde a unidade e corresponderd a R’L2. Qualquer
valor superior a 1, corresponderd a uma empresa (ue passa a apresentar uma situacao
de capitais proprios negativos. Com esta limitacdo do rdcio a unidade, evitar-se-d4 uma
deformacdo na zona superior do rosto.

Sendo o endividamento médio de 0.57 (vd. p.31), no plano cartesiano ortonormado
projeta-se o ponto R5 com coordenada (0.57;3.00) e desenha-se R'R5, obtendo-se a

seguinte representacao:

AGraFQ - Andlise Grafica de Financas Organizacionais

Eduardo B. Albuguergue | 2018 | Todos os direitos reservados Cabels
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Figura 7 - Projecdo do endividamento
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

Complementarmente ao endividamento, termos a representacdo da autonomia

financeira. Este indicador permite-nos determinar a percentagem de ativos que estd a
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ser financiada com recurso a capitais proprios e obtém-se por aplicacdo da formula

seguinte:

Capitais proprios
Ativo

Autonomia Financeira =

Da andlise aos valores constantes da Tabela 4, resulta que a autonomia financeira
apresenta uma variacao entre -1.160 e 0.999, ou seja, empresas com capitais proprios
negativos até empresas com a autonomia financeira proxima da unidade. Relativamente
a este rdcio averiguamos que a média aparada situa-se nos 0.428, valor considerado
como aceitdvel jd que, para a obtencao do estatuto de PME exceléncia, entre outros
indicadores a autonomia financeira deve ser superior a 37,50%.

Uma vez que este rdacio € um complemento do racio anterior e dado que o rdcio
do endividamento se encontrava representado em R'Rs, a autonomia financeira estara
obrigatoriamente representada em RgL,.

Para terminar a representacao da parte superior do cabelo criou o ponto R4 com
as coordenadas (1.00,2.50) e ao unir os pontos [R3R4R5], obtém-se assim a parte
esquerda do rosto.

Para criar a parte direita do rosto sdo projetados os pontos simétricos (R6, R7, RS,
R9 e R10) aqueles que jd pertencem ao plano cartesiano. A unidao dos pontos R até R10,

permite desenhar o contorno do rosto tal como se apresenta na figura seguinte:
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AGraFO - Analise Grafica de Financas Organizacionais
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Figura 8 — Representacdo do rosto
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

O elemento facial cabelo permite-nos representar o indicador da solvabilidade,
com o objetivo de compreender a capacidade que a empresa tem em solver, a médio e

longo prazos, perante terceiros. Este rdcio € calculado com base na seguinte formula:

. Capital Préprio
Solvabilidade =

Passivo

Este elemento, na sua parte superior onde estao representados o endividamento
e a autonomia financeira, coincide com a projecdo anterior do rosto. A solvabilidade é
medida através da representacio da largura da franja, a qual € representada sobre uma
reta paralela ao eixo das abcissas cuja ordenada é 2.30.

Ao continuar com a representacdo desta varidvel no plano cartesiano
ortonormado original, se o rosto estd confinado ao retangulo definido por [L1L2L3L4],
facilmente se verifica que relativamente ao valor minimo (zero) nio existe qualquer
impedimento, uma vez que serd projetado através de um ponto C7 com coordenada
(0.00,2.30). No que respeita ao mdximo vamos definir uma nova escala de medida tendo
por base as estatisticas descritivas obtidas. No caso da Solvabilidade, atendendo a que

esse indice vai ser definido por um segmento €7€9, o novo ponto C9 deve corresponder
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a um numero maximo de observacoes. Tendo por base o valor do terceiro quartil (1.828)
e interpretacdo do proprio racio, iremos adotar como valor maximo o 4. Considerar este
limite apresenta como principal vantagem o facto de podermos representar mais de 90%
das observacoes.

A construgao do elemento cabelo no AGraFO iniciou-se com a projecdao no plano
cartesiano ortonormado original dos pontos exteriores fixos que delimitam este
elemento do rosto humano: Cl e C2 e os respetivos pontos simétricos C3 e C4, cujas
coordenadas sdo (1.00,1.20), (1.07,2.55), (-1.07,2.55) e (-1.00,1.20) respetivamente.

A franja do cabelo que terd como largura maxima o comprimento do proprio rosto,
no plano cartesiano ortonormado original, serd representada sobre a reta y = 2.30 a partir
do ponto C7 com coordenada (0.00,2.30). Convencionou que a escala de medida para o
indice de solvabilidade corresponde ao intervalo [0.0;4.0]. Assim, a distancia de C7 até a
extremidade do rosto corresponde a uma medida de quatro unidades.

Sobre esta reta marca-se o valor observado da média aparada para o indicador de
solvabilidade e que corresponde a 1.71. Assim, o ponto C9 tem como coordenada no novo
plano cartesiano ortonormado, (1.71,0.00). Unindo os pontos C7 e C9, obtém-se o
segmento C7€9 o qual corresponde a representacio grafica do rdcio da solvabilidade.

Depois de representados todos os pontos bem como o segmento de reta anterior,

0 AGraFO apresenta a seguinte estrutura:
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Figura 9 - Projecdo da solvavilidade
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018
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O passo seguinte consiste na construcao do elemento facial representativo do
cabelo unindo os pontos [CIC2R5R6C3C4C5C8C7CICEHCL].
O resultado final do modelo apds representacdo das varidveis anteriores

corresponde a figura seguinte:
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Figura 10 - Representacio do cabelo
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

3.3.4. A representacao da rentabilidade

A andlise de rentabilidade, no presente modelo faz-se ao nivel dos capitais
proprios e do ativo.

A rentabilidade do ativo € determinada a partir da seguinte expressao:

Resultado Operacional
Ativo

Rentabilidade do ativo =

A sua representacao faz-se através do elemento facial da boca, em particular
através do angulo oral.
Atendendo a que o valor observado para o 1° percentil foi de -0.115 e que ao

percentil 90, na sequéncia de célculos efetuados, esta medida corresponde ao valor de
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0.183 e que, ao utilizarmos a escala de medida [-0.20; +0.20] proposta pelo autor,
conseguimos representar mais de 90% dos valores observados.

O posicionamento da boca foi feito a altura de 2/3 da distancia da linha do queixo
A linha do nariz e faz-se sobre a reta y = 2/3. A semelhanca do que foi feito para o
elemento facial cabelo, também neste caso definimos um sub-plano cartesiano
ortonormado com origem no ponto Bl, cuja coordenada no plano ortonormado original,
¢ (0.00,0.67).

O extremo da boca no AGraFO, que corresponde ao ponto B3, fica alinhado com
0 ponto central dos olhos, conforme teremos oportunidade de verificar mais adiante.

A sua projecdo ortogonal no novo plano é (0.5; roa) em que roa corresponde ao
valor do indice de rendibilidade operacional do ativo. Divide-se o segmento B1B3 em
cinco partes iguais e o comprimento da rima bucal é fixo, correspondendo a 3/5 do
comprimento total da boca e dado pelo B1B2 sendo a coordenada deste ultimo ponto
(0.30,0.00).

Sendo o valor rendibilidade do ativo observado de 0.08 (vd. p.31), projeta-se entio
0 ponto B3 com coordenada (0.08,0.50).

Com B2B3 unidos fica representada parte da boca.

AGraFO - Andlise Grafica de Finangas Organizacionais

Eduardo B. Albuguergue | 2018:| Todos os dirsitos reservados Cabelo
Ensdivid nbo [0u3+1.0) 0.57
Ao financeira [0.3+1.0 0.43
Solvabilidade [ad+40] 1.7

Sobrancelhas

Efeito Fiscal Faa+20 .52
Efeito dos gast. financeires | F20420) 0.85
Clhos

Rent. dos capitais proprios FOS+0.9 0.14

Liqu [Qud+2: 158
e S0 e Lique = £ (0020 1.52
Liquidez imediata [0u0+2.0) 0.85
2 Nariz
Rotagio do ative [ag+2. 0.5
Rendibilidade das vendas P340 017
Bigode
Alavanca financeira [Q0+50 33
Boca
Rentabiidsds do ative FO24+0:3) 0.08
Maxilar
Ativo ndo coments 0.75

0.25
0.53
0.47

Passivo coments

Figura 11 - Projecdo da rendibilidade do ativo
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018
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Depois de projetados no sub-plano cartesiano ortonormado os pontos B2 e B3,
projetou de seguida os pontos simétricos por forma a ficar concluida a construcdo da

boca conforme se apresenta na figura que se segue:
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Figura 12 - Representacio da boca
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

Sendo a rentabilidade do ativo dada por:

Resultado Operacional
Ativo

Rentabilidade do ativo =

Se decompusermos este racio em:

Resultado Operacional Vendas

Rentabilidade do ativo = X
entabilidade do ativo Vendas Ativo

podemos entdo explicar este indicador através da andlise de outros dois. O
primeiro fator corresponde a rentabilidade operacional das vendas e o segundo a rotacao

do ativo.
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Faz por isso todo o sentido proceder-se a andlise da rentabilidade do ativo
conjuntamente com estes dois indicadores e que, por convencao e proximidade do
elemento facial, representaremos através do nariz.

Sendo o nariz composto por vdrias partes Albuquerque (2017) destacou trés delas:
araiz do nariz (parte superior onde se inicia o dorso); a columela (parte inferior) e o sulco
nasal (parte intermédia onde termina o dorso nasal).

Na raiz, em linha com o eixo de simetria horizontal dos olhos, representamos a
rotacdo do ativo e na columela a rentabilidade operacional das vendas

O primeiro obtém-se a partir da seguinte formula:

Vendas
Rotacgao do ativo = ———
Ativo

este indicador relaciona as vendas com o valor do ativo e informa-nos sobre o
numero de vezes que se consegue converter o ativo em vendas.

Para representacao da variavel rotacdo do ativo, tracou um sub-plano cartesiano
ortonormado com origem no ponto N1 com coordenada (0.00,1.75).

A abertura mdxima que a raiz do nariz pode assumir corresponde a distancia entre
0 eixo das ordenadas do plano cartesiano original e a zona interior do olho esquerdo do
AGraFO. Esta distancia dividiu-se em duas partes iguais.

O valor médio aparado da rotacio do ativo para a empresa é de 0.50 (vd. p.31)

De acordo com os resultados obtidos, os valores observados variam entre 0.00 e
2.98 sendo que, 95% das empresas apresenta uma rotacao do ativo inferior a 2. Assim
sendo, confrontando estes dados com os do autor, vamos considerar como escala de
medida para representacao da variavel rotacao do ativo a mesma por si utilizada, isto é,
uma amplitude intervalar entre [0.00;+2.00].

Projeta-se entdo o ponto N2 cujo posicionamento no eixo das abcissas depende
do valor da varidvel rotacao do ativo, sendo que no exemplo apresentado, a coordenada
¢ dada por (0.50,1.75). Marca-se de seguida o ponto simétrico por forma a ficar definida a
largura da raiz do nariz.

Na zona da columela representa-se a rentabilidade operacional das vendas,

calculada a partir da seguinte expressao:
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Resultado Operacional

Rentabilidade das vendas =
Vendas

Este racio procura identificar a margem de negocio depois de retirados todos 0s
custos diretos. Neste setor € particularmente interessante uma vez que daqui resulta a
avaliacdo de desempenho do gestor do empreendimento hoteleiro, independentemente
da tipologia de negdcio implementada na unidade analisada.

Seguindo as medidas de referéncia de construcao do AGraFO apresentadas pelo
seu autor, a altura do queixo a base das narinas corresponde a 1/3 da altura da face. A raiz
do nariz posiciona-se portanto sobre o eixo de simetria horizontal dos olhos.

J& foi referido que a altura do queixo a base das narinas, zona designada por
columela, corresponde a 1/3 da altura da face e que a raiz do nariz se posiciona no eixo
dos olhos. O sulco nasal € representado por uma semicircunferéncia com inicio na zona
da columela e diametro de 0.2 unidades no plano cartesiano ortonormado original.

A rendibilidade das vendas foi representada na parte inferior no nariz e foi esta
variavel responsavel pela sua largura. Para representacdo da varidvel rendibilidade das
vendas, tracou um sub-plano cartesiano ortonormado com origem no ponto N3 cuja
coordenada ¢ (0.00,1.20).

Sobre o eixo das abcissas do plano desenhado, projeta-se o ponto que
corresponde ao valor da rendibilidade operacional das vendas. A abertura maxima que a
parte inferior do dorso do nariz pode assumir, corresponde a distancia entre o eixo das
ordenadas do plano cartesiano original e a linha imagindria paralela ao eixo das
ordenadas que passa pela zona interior do olho esquerdo do AGraFO.

A opcido pela escala de [ -0.30; +0.30] proposta pelo autor, permite-nos
representar mais de 90% dos valores observados da amostra. Ja o valor médio, aparado,
da rendibilidade das vendas ¢ de 0.17 (vd. p.31). Projetamos entio sobre o eixo das
abcissas o ponto N4 com coordenada (0.17,0.00). Marcados os pontos N2 e N4, ficaram
definidos os pontos que permitiram representar o limite esquerdo do dorso nasal atraveés
da unido desses dois pontos. Depois de marcados os dois pontos que permitem desenhar
o dorso do nariz, torna-se necessdria a representacao da columela e dos sulcos nasais.

A columela foi representada através de um segmento idéntico a N3 N4 mas
tracado sobre uma reta paralela ao eixo das abcissas do sub-plano cartesiano

ortonormado que passa pelo ponto (0.00,1.00).
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Tracado o segmento correspondente a columela, procede-se a representacao dos

sulcos nasais desenhados com base numa semicircunferéncia que une os pontos N4 e N5

com centro no ponto (rov,l.l), em que rov correspondeu ao valor da varidvel

rendibilidade operacional das vendas. Unidos o0s pontos

semicircunferéncia, fica representado o lado esquerdo do nariz.

e desenhada a
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Figura 13 - Projecao da rotacio do ativo e da rendibilidade das vendas

Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

Resta a marcacao dos pontos simétricos para a sua conclusao ficando o AGraFO

com o0 seguinte aspeto apos a construcao deste novo elemento facial.
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Figura 14 — Representacdo do nariz
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

ApOs representacao da rentabilidade do ativo e no seguimento do que foi referido
no inicio do presente ponto, a andlise da rentabilidade também pode ser feita ao nivel
dos capitais proprios.

Esta é obtida a partir da seguinte formula:

Resultado Liquido do Periodo

Rentabilidade do capital proprio= Capital proprio

Se decompusermos esta equacao, a semelhanca do que fizemos para o rdacio da

rentabilidade do ativo, teremos:

RLP RAI RO VND Atv
X X X X —
RAI RO VND Atv  CP

Rentabilidade do capital proprio=

Em que:

RLP - Resultado liquido do periodo
RAI - Resultado antes de impostos
RO - Resultado operacional

VND - Vendas e servicos prestados
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Atv - Ativo

CP - Capitais proprios

O efeito multiplicador acima apresentado vai permitir-nos perceber os principais
fatores que estiveram na causa da formacdo do valor obtido para aa rentabilidade dos
capitais proprios. O terceiro e quarto fatores apresentados na equacao, corresponde a
rentabilidade operacional das vendas e a rotacao do ativo, ambos representados no nariz.

O primeiro e o segundo dizem respeito aos indicadores do efeito fiscal e do efeito
dos encargos financeiros. Por fim, o quinto, corresponde ao efeito de alavanca financeira
e que desenvolveremos mais adiante.

Por mera convencao, iremos representar estes indicadores nos elementos faciais
sobrancelhas (efeito fiscal e efeito dos encargos financeiros) e bigode (alavanca
financeira).

O cdlculo do indicador de alavanca financeira € dado pela seguinte formula:

Ativo
Capital Proprio

Alavanca financeira =

Da analise a propria equacao, conclui-se que este racio assume valores superiores
a unidade sempre que a empresa apresentar capitais proprios positivos.

No caso estudado estes valores variam entre -3,674 e 42,449 situando-se a média
aparada em 3.303 (vd. p.31) demonstrando por isso um efeito positivo.

Com o objetivo de representarmos mais de 90% dos valores observados, iremos
considerar uma escala [0.00, +5.00], diferente da utilizada pelo autor. Ao assumirmos
esta escala, garantimos que, ao ser representado o bigode, estamos perante uma empresa
com capitais proprios positivos.

A partir do ponto X1 com coordenada (0.00, 0.75), tracamos um sub-plano
cartesiano ortonormado e cujos extremos, inferior e superior, sao representados pelos
pontos com coordenada (0.00, 0.75) e (0.50, 0.75).

De seguida, procedemos a construcdo das linhas do bigode, comecando pela
representacao da linha correspondente a varidvel, e que foi representada por dois pontos
cujas coordenadas foram dadas por (af,0.00) e (af/2,2.00) em que af corresponde ao valor

observado para o rdcio de alavanca financeira (3.303).
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Projetamos entio os pontos com coordenada (3.30,0.00) e (1.65,0.00) e unimos de

seguida estes dois pontos. Continuando a construcdo do bigode representam-se as

restantes linhas unindo cada um dos pontos divisores do eixo (0,1,2...) das abcissas com

0s pontos com coordenada ([0 + divisor]/2,2).

ApoOs marcacdo do ponto representativo deste indicador, o AGraFO apresenta a

seguinte estrutura:
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Figura 15 - Projecdo da alavanca financeira

Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

ApOs a projecao dos pontos simétricos, a representacdo completa do bigode

apresentard a seguinte estrutura:
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Figura 16 - Representacio do bigode
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

O proximo elemento facial a construir sdo as sobrancelhas. Nelas o autor
representou os indicadores de fundo de maneio e de necessidades de fundo de maneio.
NoO nosso caso, atendendo a que nao temos informacao disponivel relativamente a estes
indicadores, iremos representar os racios de efeito fiscal na zona interior da sobrancelha,
e o rdcio de efeito dos encargos financeiros na zona exterior.

O efeito fiscal determina o impacto da Imposto sobre o Rendimento de Pessoas

Coletivas (IRC) nas contas da empresa e ¢ obtida através da seguinte expressio:

. Resultado liquido do periodo
Efeito fiscal =

Resultado antes de impostos

Aferimos assim o impacto dos impostos na rendibilidade dos capitais proprios,
sendo o valor da média aparada de 0.852. Este valor indica que o efeito fiscal, estando
perto da unidade (situacio em que o efeito fiscal seria nulo) é baixo.

A altura do queixo as sobrancelhas equivale a 2/3 da altura da face pelo que, a
localizacdo desta componente do rosto humano no plano cartesiano ortonormado
original € desenhada sobre uma reta paralela ao eixo das abcissas que passa no ponto

com ordenada 2.
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Considerando que, a semelhanca do trabalho desenvolvido pelo autor, se
pretende fazer a representacao de duas varidveis, ird ser necessdria a construcao de dois
“sub-planos” cartesianos ortonormados sobre os quais serd representada cada uma das
variaveis.

A sobrancelha serd constituida por trés partes distintas. Uma delas fixa e que
corresponderd a zona central deste elemento.

As outras representardo as duas varidveis em estudo. Por convencao, o efeito
fiscal serd representado pela inclinac¢ao interior da sobrancelha e, o efeito dos encargos
financeiros, pela inclinacdo da sua zona exterior.

O “sub-plano” cartesiano ortonormado que estd na base da representacao da
sobrancelha esquerda, teve a sua origem no ponto cuja coordenada no plano cartesiano
ortonormado original ¢ (0.20,2.00), assinalado como S0. A definicao da escala de medida
¢ feita com base na informacdo disponibilizada com base nas estatisticas que resultam
da andlise exploratoria de dados para o rdcio do efeito fiscal. O extremo inferior
observado é de -0.86 e o superior de 1.978. Se definirmos como escala para representacao
do efeito fiscal o intervalo [-2.00; +2.00], iremos representar 100% dos dados da amostra.

Para uma adequada representacdo grdafica de uma sobrancelha “normal”, o
declive deve ser positivo (S1S2) ou nulo (S1S0) pelo que, um efeito fiscal positivo deve ser
representado por um segmento de reta com declive negativo e o contrario para um valor
negativo do mesmo indicador.

Em face do exposto, a escala do “sub-plano” cartesiano ortonormado deve
apresentar um eixo das ordenadas invertidas, garantindo desta forma que os valores
positivos sdo posicionados abaixo do eixo das abcissas e os valores negativos, acima
deste.

Marcam-se os pontos S1 e S4 com coordenadas (1.50,0.00) e (4.50,0.00)
respetivamente, unem-se estes pontos.

O valor da varidvel efeito fiscal € de 0.852. A sua representacao faz-se através do
S1S2 em que S2 terd coordenada (0.00,0.85).
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Figura 17 - Projecio do efeito fiscal
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018
Na representacio grdfica do rdcio do efeito dos encargos financeiro, optamos pela
sua representacao através da inclinacao da zona exterior da sobrancelha.
O efeito dos encargos financeiros determina o impacto dos juros liquidos na

rentabilidade dos capitais proprios e € indicado pela seguinte expressao:

Resultado antes de impostos

Efeito dos encargos financeiros = -
Resultado operacional

No caso em anadlise, a média aparada para esta varidvel é de 0.919. Para a sua
representacdo, no “sub-plano” cartesiano ortonormado desenhado anteriormente,
marcamos o ponto S4 com coordenada (0.00,4.50). Os extremos inferior e superior
observados foram de -0.751 e 4.024 respetivamente.

Considerando um intervalo [-2.00; +2.00] garantimos a representacio de cerca de
95% dos dados que integram a amostra.

A representacdo grdfica da parte exterior de uma sobrancelha “normal”

corresponde a um declive negativo de um segmento com origem em S4.
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A um efeito dos encargos financeiros positivo, corresponde um segmento de reta
com declive negativo e cuja coordenada é dada por (ef, 6), em que ef é o valor obtido

para a varidvel em estudo.
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Figura 18 - Projecio do efeito dos encargos financeiros
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018
No novo plano cartesiano ortonormado projeta-se o ponto S5 que corresponde ao
efeito dos encargos financeiros, com coordenadas (12.0;0.92).
Apo6s a unido dos pontos S4 e S5, obtemos a representacdo da sobrancelha
esquerda. Com o desenho simétrico no plano representou a sobrancelha direita.
Na figura seguinte é apresentada a estrutura do AGraFO apos representacdo do

elemento facial sobrancelhas.
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Figura 19 - Representacio das sobrancelhas
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

A semelhanca do que acontece com a boca, os olhos tém uma particular
importancia pois sdo um dos elementos responsdveis pela transmissdo de emocoes e
que, segundo o autor, neles podemos representar até quatro varidveis: a abertura dos
olhos, o diametro da iris, o diametro da pupila e a orientacdo do olhar, sendo que, no
modelo original estes elementos caracterizavam a liquidez geral; a liquidez reduzida; a
liquidez imediata e; o peso da tesouraria liquida no volume de negocios. Considerando
que nao pretendemos analisar este ultimo indicador, optaremos por nele representar a
rentabilidade dos capitais proprios.

Comecemos entdo pela representacao do olho, a partir do qual pretendemos

representar a liquidez geral, calculada a partir da seguinte equacao:

Ativo corrente

Liquidez geral = -
& Passivo corrente

Gordon (1983) desenvolveu um estudo sobre as técnicas de representacido do
rosto humano no qual conclui que, a largura do rosto deve ser dividida em oito partes

iguais, ocupando o olho direito a segunda e terceira parte e o olho esquerdo a sexta e a
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sétima, sendo que cada olho tem um comprimento correspondente a 0.5 no plano
cartesiano ortonormado original.

Relativamente ao seu posicionamento no AGraFO, o olho esquerdo foi construido
sobre um “sub-plano” cartesiano ortonormado com centro no ponto O e com
coordenada (0.50;1.63).

Através da abertura dos olhos pretendemos representar a liquidez geral, pelo que
serd sobre 0 eixo das ordenadas do plano cartesiano definido que projeta esse rdacio. Uma
empresa com liquidez geral nula, valor minimo que pode ser assumido por este
indicador, os olhos apresentar-se-ao fechados. Quanto maior for a liquidez, mais abertos
estardo os olhos, todavia, com um limite mdximo por forma a garantir a sua nao
deformacao dos mesmos. Os valores minimo e maximo observados para a liquidez geral
no estudo por nos efetuado foram de 0.026 e de 1244.094, respetivamente. O autor deste
modelo apresenta para o indicador de liquidez geral, um intervalo de variacio [0.00;2.00]
com base na conclusio apresentada por Amat Salas (Albuquerque, 2017). Este autor
refere que esse indicador deve assumir um valor no intervalo [1.50; 2.00], uma vez que
um valor inferior a 1.5 aumentaria a possibilidade de se suspenderem pagamentos, jd que
0 atraso de terceiros e a possivel diminuicdo nas vendas pode influenciar a existéncia de
liquidez. Atendendo a esta evidéncia assumimos também que a abertura dos olhos
assume valores compreendidos no intervalo [0.0 ; 2.0] uma opcio que nos permite
representar aproximadamente 30% dos valores da amostra com os olhos totalmente
abertos.

O olho esquerdo fez-se representar através da projecao ortogonal de 6 pontos,
correspondentes aos vértices de um hexagono.

Quatro destes pontos sao fixos e sdo eles: O1, 02, O3 e O4 com coordenadas no sub-
plano cartesiano (-2.00,+1.00), (-1.20,0.00), (1.20,0.00) e (2.00,1.00).

O valor médio aparado, por nos obtido, para o racio de liquidez geral é de 1.975
(vd. p.31). De acordo com o intervalo por nds definido, a abertura maxima dos olhos no
sub-plano cartesiano ortonormado, por forma a garantir o equilibrio na representacao
do rosto e a evitar deformacoes no mesmo, € de 2.00 a que corresponderiam 0s pontos
Os e O6 com coordenadas (-1.2; 2.0) e (1.2; 2.0).

Como o valor a utilizar para o indice da liquidez geral foi de 1.975, as ordenadas
dos pontos Os e O6 sdo de (-1.2; 1.975) e (1.2; 1.975).
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Figura 19 — Projecao da liquidez geral
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

Como consequeéncia da simetria facial, a representacdo do contorno do olho

direito ¢ efetuada com a marcacao, sobre um sub-plano cartesiano ortonormado, dos

pontos simétricos a Ol a O6 pelo que, apos a projecdo ortogonal dos pontos que

delimitam os dois olhos e unido daqueles pontos, fica representada no AGraFO a varidvel

liquidez geral.

Representada a liquidez geral, temos agora de proceder a marcacao do ponto

correspondente a rentabilidade dos capitais proprios. Esta necessidade decorre do facto

de todos os restantes terem por ponto de partida para a sua representacao, o ponto onde

foi projetado aquele rdcio de rentabilidade.

Esta varidvel serd representada através da orientacdo que o globo ocular

apresenta no olho e sera calculada com base na seguinte equacao:

Resultado liquido do periodo

Rentabilidade do capital préprio =

Capital proprio
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O autor informa que uma vez que estd a representar uma varidvel no elemento
olho, vai utilizar como escala de medida o intervalo [-0.50; +0.50] o que nos permite
representa aproximadamente 90% dos valores observados.

O valor médio aparado para a rentabilidade dos capitais proprios € 0.142 (vd. p.31).
Considerando a nova escala, uma vez que o valor maximo para este racio é de 0.50 e ao
qual, no sub-plano cartesiano tracado anteriormente corresponde o valor maximo

assumido para a liquidez geral (2.00), entdo o ponto deste rdcio corresponde ao ponto Gl

com projecao ortogonal (0'1;?2; 1).
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Figura 20 - Projecio da rentabilidade dos capitais proprios
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

E sobre este ponto que iremos representar as varidvel liquidez reduzida e liquidez

imediata.
A liquidez reduzida obtém-se a partir do seguinte indicador:

Ativo corrente - Inventdrios

Liquidez reduzida = -
Passivo corrente

A liquidez reduzida estara representada no AGraFO através da iris do olho e tem

origem no ponto G1, ponto representado anteriormente.
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[remos assumir o mesmo intervalo de valores do modelo original desenvolvido
por Albuquerque, isto é, entre [0.00,2.00], uma amplitude coincidente com a que se
adotou para o racio da liquidez geral.

Apesar da amplitude deste racio de liquidez reduzida ser a mesma do racio de
liquidez geral, é necessdrio definir uma nova escala de representacio [0.00;4.00] por
forma a evitarmos uma deformacdo na representacdo da iris. Se mantivéssemos a escala
anterior, facilmente se compreende que quando o indicador de liquidez assumisse 0
valor 2, o globo ocular ficaria, todo ele, preenchido com uma cor.

Assim, projetado o ponto Gl e construido o plano cartesiano ortonormado
centrado neste ponto, € possivel representar a variavel liquidez reduzida tracando duas
circunferéncias com centro em GI.

A primeira, com preenchimento a azul escuro, tem raio 2, valor maximo que pode
assumir este indicador. A segunda circunferéncia teve como raio o valor médio aparado
registado para a liquidez reduzida observada e cujo valor é de 1.925 (vd.p.31). Esta
circunferéncia teve fundo azul claro.

A construcao da iris do olho direito fez-se por marcacdo dos pontos simétricos

aqueles que foram marcados para o olho esquerdo.
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Figura 21 - Projecio da liquidez reduzida
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018
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Aliquidez imediata permite conhecer a percentagem de divida corrente que pode
ser liquidada com os meios financeiros liquidos detidos pela empresa. Para cdlculo deste

indicador utilizou a equacao que se segue:

Caixa e Depésitos bancarios + Ativos financeiros liquidos

Liquidez imedjata = -
Passivo corrente

A representacdo da liquidez imediata € efetuada com recurso a pupila do olho e, a
semelhanca do procedimento adotado para a variavel liquidez reduzida, também a
liquidez imediata foi representada através de uma circunferéncia de fundo preto, com
centro no ponto Gl (rentabilidade dos capitais préprios), origem do sub-plano cartesiano
ortonormado anteriormente representado.

Para uma mais facil interpretacao do racio de liquidez imediata e considerando 0s
valores de referéncia propostos para os rdcios da liquidez geral e liquidez reduzida, o
autor assume que a medida do raio para a pupila ocular tomara valores compreendidos
no intervalo [0.00,2.00].

A utilizacdo desta escala, para além de permitir representar mais de 95% da
totalidade dos valores observados para a amostra, também estda de acordo com a escala
adotada para os outros dois indicadores de liquidez anteriormente representados.

No sub-plano cartesiano ortonormado definido anteriormente, tracamos entdo
uma terceira circunferéncia com centro no ponto Gl e raio correspondente ao valor da
variavel liquidez imediata. O valor médio aparado observado para este racio é de 0.852
(vd.p.31).

Na figura seguinte € possivel vermos representados nos olhos as trés varidveis
anteriormente construidas: rentabilidade dos capitais proprios; liquidez imediata e

liquidez reduzida.
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Figura 22 - Projecio da liquidez imediata
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018

Apos projecdo de todos os pontos simétricos anteriormente assinalados e da
respetiva construcao dos elementos faciais correspondentes aos olhos, o AGraFO

apresentaré a seguinte estrutura:
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Figura 23 — Representacdo dos olhos
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018
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Para conclusdo do rosto, falta-nos proceder a representacdo das orelhas. Na
versao original do modelo, o autor optou por representar neste elemento facial o racio
de efeito fiscal, indicador este ja por nos representado nas sobrancelhas.

Assim sendo, este elemento sera desenhado, mas correspondera a simpres
projecdo de um conjunto de pontos fixos que, depois de unidos, complementarao 0 nosso
rosto com o desenho de duas orelhas.

As orelhas ficam posicionadas entre a linha inferior do nariz e a linha das
sobrancelhas.

Para a sua construcdo projetamos no plano cartesiano ortonormado original 0s
nove pontos fixos Z0 a Z8 com coordenadas (1.00,1.05), (1.05,1.00), (1.10,1.00), (1.10,1.10),
(1.20,1.40), (1.20,1.90), (1.15,2.00), (1.05,2.00) e por fim (1.00,1.80).

Finalizamos a construcio da orelha desenhando o poligono definido por Z0 a Z8.

Ap6s marcacdo do ponto representativo deste indicador, a representacdo

completa do AGraFO ¢ a que se apresenta na figura seguinte:
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Figura 24 - Representacio final do AGraFO
Fonte: Algoritmo desenvolvido para o RStatistics por Eduardo Albuquerque em setembro de 2018
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Capitulo 4. Uma proposta de aplicacao ao setor do alojamento

As aplicagdes do AGraFO podem abranger muitas dreas dentro das unidades
hoteleiras, atualmente fala-se cada vez mais no lean management, trata-se nao mais do
que aumentar os ganhos tornando 0s processos mais leves, dgeis e flexiveis, algo que a
industria hoteleira ainda ndo estda muito ativa, mas que noutros setores de atividade ja é
usual. O que se procura € a criacao de valor sem desperdicio conforme nos informa
Rauch, Erwin, et al. (2016), o objetivo é conseguir que o valor criado ao cliente tenha um
retorno para a empresa. No entanto para tudo € necessario controlo e verificacdo da
eficdcia das medidas implementadas, o AGraFO pode ser uma boa ferramenta para
classificar/analisar os dados referentes aos diversos setores dentro de uma unidade
hoteleira ja que a sua visualizacdo conforme se verifica pelo estudo efetuado transmite
de imediato uma verificacdo do estado. Lavandaria, front-office, SPA, housekeeping,
cozinha e servico, sdo dreas onde € possivel a confirmacio e implementacao de medidas
que preconizem um desperdicio menor e consequentemente uma diminuicdo dos
custos. A aplicabilidade do AGraFO a estas dreas pode, ao ser implementada, permitir
pela visualizacao se as alteracdes estdo a ter o efeito desejado ou ndo, trata-se de um
método em que os utilizadores (staff) tendo competéncias em dreas distintas, conseguem

através da observacao uma rapida conclusao sobre o objetivo a alcancar.

4.1. Metodologia para selecao da amostra

Uma vez que a amostra € probabilistica e por clusters foi necessdrio identificar as
empresas detentores da informacdo que necessitamos. Numa pesquisa feita utilizando o
RNT (registo nacional de turismo) foi possivel obter informacado sobre a categoria das
empresas.

De um universo inicial de 4151 registos encontrados na consulta aos registos de
empreendimentos turisticos, optamos por recorrer apenas aos hotéis de 4 e 5 estrelas em
Portugal Continental, em empreendimentos com marca com numero de unidades de
alojamento iguais ou superiores a 50 e até 250, com um ou mais restaurantes e até 4

como maximo, com fax, pdgina na internet e sem encerramento anual ficando com 254
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registos que representa a nossa populacdo. Estas informacoes foram recolhidas no dia
26/01/2018.

Através do cruzamento de informacdo obtida no RNT com a obtida na SABI
(Sistema de Andlise de Balancos Ibéricos), nomeadamente pela identificacdo do mesmo
nome, mesma morada, mesma marca, mesmo telefone, mesmo fax, mesmo email,
mesma pdagina de internet e mesmo codigo postal, permitiu identificar as empresas pelo
NIPC e dai obter os dados contabilisticos.

Destas fomos procurar as que tém contas disponiveis no quinquénio 2013-2017,
tendo ficado com 207 empresas, e retiramos duas porque o CAE ndo corresponde ao 55111
(Hotéis com restaurante) ficando com 205.

Depois caracterizamos as empresas de acordo com a sua categoria tendo
identificado 42 unidades hoteleiras com categoria de 5 estrelas e 163 com categoria de 4
estrelas. Por uma questao de dimensdo optamos por trabalhar as empresas com hotéis
de 4 estrelas.

De seguida exportaram-se os dados financeiros referentes a cada um dos anos,
2013 a 2017. Ficamos com a representacdo de 163 empresas do setor Hoteleiro Portugués
com 4 estrelas, esta € a nossa amostra.

Vamos a partir desta amostra determinar as quatro empresas padrao de acordo
com a quatro dimensoes (grandes, médias, pequenas e micro), e através do AGralFO

caracterizar cada uma delas nos anos 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017.

4.2. Metodologia para selecao da empresa padrao

Para determinacdo da Empresa Padrdo caracterizamos as empresas de acordo

com a sua dimensao:

Grandes Médias Pequenas Micro Total
2 44 95 22 163

Tabela 5 - Caracterizacio por dimensio
Fonte: Elaboracio propria
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Verificamos que das 163 empresas quase 60% sao de pequena dimensao, 27% de
média dimensdo e apenas 1% de grande dimensio, relembramos os conceitos de
dimensao das empresas de acordo com Decreto-Lei n.? 372/2007, de 6 de novembro:

1: Grande empresa - empresa que emprega mais de 250 pessoas e cujo volume
de negocios anual excede 50 milhdes de euros ou balan¢o total anual excede 43 milhoes
de euros.

2: Média empresa - empresa que emprega menos de 250 pessoas e cujo volume
de negocios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou balanco total anual ndo excede 43
milhoes de euros.

3: Pequena empresa - empresa que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume
de negocios anual ou balanco total anual ndo excede 10 milhdes de euros.

4: Microempresa - empresa que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de
negocios anual ou balanco total anual nao excede 2 milhdes de euros.

Seguidamente a dimensao associamos outra varidvel, a idade de cada uma

dividindo a sua diferenca em décadas.

Grandes Médias Pequenas Micro
2 44 95 22
>4 <10 anos 1 5 23 10
>10 <20 0 15 24 6
>20 <30 0 10 24 5
>30 <40 0 7 8 1
>40 <50 0 2 9 0
>50 1 5 7 0

Tabela 6 - Caracterizacio por idade e dimensio
Fonte: Elaboracio propria

Verifica-se uma maior abertura de hotéis entre os anos de 1998 e 2007,
efetivamente os anos seguintes foram marcados por uma crise financeira precipitada
pela faléncia de um banco de investimento Lehman Brothers arrastando por efeito
muitas outras instituicoes financeiras, este processo foi também conhecido como a “crise
dos subprimes”.

Este efeito criou uma mudanca no setor hoteleiro, as grandes cadeias hoteleiras
passaram a querer deixar de ter os seus ativos no balan¢o passando a optar pela
negociacdo de contratos de arrendamento a longo prazo. Muitos desses ativos foram

adquiridos por fundos de investimento que procuraram dessa forma uma rentabilidade
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superior aquela que € possivel obter em ativos com algum risco como acoes e obrigacoes
de empresas, efetivamente passam a ter para além de um contrato de arrendamento a
posse de um ativo que em situacdes normais de crescimento da economia nao
desvaloriza, antes pelo contrdrio, poder-se-d verificar uma valorizacao desse ativo. Este
quadro espelha apenas empresas com mais de 5 anos uma vez que ao selecionarmos as
empresas criamos um filtro por empresas com balanco desde 2013 (5 anos de atividade),
sabemos que no mercado Portugués existe atualmente um elevado numero de empresas
hoteleiras que aproveitaram o boom turistico para relancar uma oferta mais atual, no
entanto devido a este fato essas empresas nio se enquadraram neste estudo (empresas
criadas desde 2013).

Empresas com 20 a 30 anos situam-se nos anos de entrada de capital de forma
mais significativa com reflexos na expansao do turismo apesar de ainda muito atrasado
face aos dias de hoje. Empresas com mais de 40 anos situam-se apos 1974, épocas em
que economia estava debilitada e viviamos uma instabilidade politica com implicacoes
sociais. Entrada do FMI em 1977 e novamente em 1983 demonstraram a fragilidade em
que se vivia, Portugal teve de recorrer a ajuda externa para se conseguir honrar os
compromissos comprometendo fortemente a economia com subida de impostos e
reducdo de salarios.

De referir que em 1985 a autoestrada que liga Lisboa ao Porto terminava em
Aveiras de Cima e so recomecava perto da cidade invicta. A rede vidria era muito pior,
havia menos estudantes a frequentar o ensino superior, e 0s supermercados tinham uma
oferta mais limitada de produtos. A adesao de Portugal a entdo Comunidade Econdmica

Europeia [que mais tarde mudaria de nome para Unido Europeia] mudou o pafs.

4.2.1. Selecdo da empresa padrao de grande dimensao

Calculamos para o ano 2017 a face padrao de entre todas as empresas, no caso das
Grandes o cdlculo foi determinado somando a média aparada 1,5 vezes o Desvio Padrdo
e 1,5 vezes menos o0 Desvio Padrio, neste caso foi relativamente rdpida a obtencdo de
apenas uma empresa uma vez que 0 nosso universo € de apenas 2.

Desta forma identificamos uma empresa, fomos aos outros mapas dos anos
anteriores ja elaborados e retiramos os dados obtidos para os diferentes anos desta

mesma empresa de 2013 a 2016 permitindo a construcdo do AGraFO desta empresa ao
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longo destes 5 anos (2013 a 2017). Uma vez que as empresas identificadas por nos tiveram

por base a identificacdo do numero de Identificacio Fiscal vamos apresentar o quadro

sem essa identificacdo para salvaguarda da identidade das empresas analisadas.

2017 2016 2015 2014 2013
Autonomia Financeira 0,236 0,234 0,158 0,160 0,054
Endividamento 0,764 0,766 0,842 0,840 0,946
Peso do Passivo ndo Corrente no Passivo 0,383 0,099 0.119 0,143 0,287
Passivo Corrente no passivo 0,617 0,901 0,881 0,857 0,713
Peso do Ativo ndo Corrente no ativo 0,614 0,714 0,786 0,661 0,563
Peso do Ativo Corrente no ativo 0,386 0,286 0,214 0,339 0.437
Solvabilidade 0,309 0,414 0,289 0471 0,647
Efeito Fiscal 0,769 0.825 0,763 0.614 0,748
Efeito dos Juros 0,979 0,156 0,034 0,139 0,065
Rentabilidade do Capital Préprio 0,586 0,245 0,079 0,049 0,217
Liquidez Geral 0,818 0,414 0,289 0471 0,647
Liquidez Reduzida 0,799 0,403 0,285 0,467 0.643
Liquidez Imediata 0,212 0,156 0,034 0,139 0,065
Rentabilidade do Ativo 0,184 0,075 0,031 0.028 0,024
Rotacio do Ativo 2,848 2,095 1,606 0,995 0,720
Rentabilidade Operacional das Vendas 0,064 0,036 0,019 0,028 0,034
Alavanca Financeira 4,237 4,272 6.336 6,236 18.469

Tabela 7 — Rdcios de base a selecio da empresa de grande dimensio

Fonte: Elaboracio propria

4.2.2. Selecdo da empresa padrao média dimensdo

O mesmo procedimento foi efetuado para as médias, pequenas e microempresas

sendo que o processo foi substancialmente mais lento conforme descrevemos de

seguida.

No caso das empresas médias tivemos de fazer vdrias tentativas com o objetivo

de encontrar os rdcios de apenas uma empresa que nos irdo permitir responder as

diferentes questdes que temos através da construcio do AGraFoO, tivemos de, pelo

meétodo das tentativas obter igualmente uma empresa, comecamos com a média aparada
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mais ou menos 1,5 vezes o Desvio Padrio (DP) nio tendo si do possivel uma vez que
tinhamos ainda muitas empresas, baixamos para 1 vez o DP ainda sem sucesso, para 0,5
vezes 0 DP, para 0,75 vezes o DP, para 0,8 DP ainda sem sucesso, até chegarmos ao ficar
com uma empresa tendo sido obtido com a Média Aparada mais ou menos 0,8738 vezes
0 DP.

2017 2016 2015 2014 2013
Autonomia Financeira 0,646 0,631 0,615 0,567 0,778
Endividamento 0,354 0,369 0,385 0,433 0,222
Peso do Passivo ndo Corrente no Passivo 0,698 0,723 0,774 0,708 0.145
Passivo Corrente no passivo 0,302 0,277 0,226 0,292 0,855
Peso do Ativo ndo Corrente no ativo 0,739 0,771 0,719 0,710 0,587
Peso do Ativo Corrente no ativo 0,261 0,229 0,281 0,290 0,413
Solvabilidade 1,823 2,245 3,228 2,297 2,171
Efeito Fiscal 0,774 0,774 0,452 0,900 0,731
Efeito dos Juros 0,943 0,721 0,178 0.342 0.373
Rentabilidade do Capital Préprio 0,072 0,046 0,005 -0,016 -0,027
Liquidez Geral 2,445 2,245 3,228 2,297 2,171
Liquidez Reduzida 2,404 2,208 3,203 2,274 2,157
Liquidez Imediata 0,989 0,721 0,178 0,342 0,373
Rentabilidade do Ativo 0.064 0,042 0,009 -0,007 -0,035
Rotacdo do Ativo 0,394 0,354 0,293 0,247 0,290
Rentabilidade Operacional das Vendas 0,162 0,119 0,030 -0,030 -0,119
Alavanca Financeira 1,548 1,585 1,625 1,762 1,286

Tabela 8 - Rdcios de base a sele¢io da empresa de média dimensio
Fonte: elaboracio propria

4.2.3. Selecao da empresa padrdo de pequena dimensdo

No caso das pequenas o processo de determinacdo dos rdcios que nos irao
permitir a construciao do AGralFO foi semelhante, tendo sido alcancado apenas apos as
tentativas com 1,5 vezes o DP, 1 vez 0 DP, 0,75 vezes o DP, e 0,5 vezes o DP, assim para a
construcdo do nosso AGraFO das Pequenas empresas tivemos de somar e subtrair a

Média Aparada 0,5 vezes o DP.
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2017 2016 2015 2014 2013
Autonomia Financeira 0,540 0,374 0,509 0,395 0,585
Endividamento 0.460 0,626 0,491 0,605 0,415
Peso do Passivo nio Corrente no Passivo 0,474 0,239 0,822 0,804 0,694
Passivo Corrente no passivo 0,526 0,761 0,178 0,196 0,306
Peso do Ativo ndo Corrente no ativo 0,799 0,638 0,564 0.669 0,518
Peso do Ativo Corrente no ativo 0,201 0,362 0,436 0,331 0,482
Solvabilidade 1172 0,598 1,036 0.653 1,410
Efeito Fiscal 0,761 0,774 0,842 0,943 1,000
Efeito dos Juros 0,950 0,966 0,994 0.710 1,001
Rentabilidade do Capital Préprio 0.149 0.152 0,310 0,045 -0,032
Liquidez Geral 0.830 0.761 4,993 2,796 3,799
Liquidez Reduzida 0,803 0,754 4,923 2,751 3,799
Liquidez Imediata 0,486 0,513 3,366 1,680 2,544
Rentabilidade do Ativo 0,111 0,076 0,188 0,027 -0,019
Rotacio do Ativo 0,739 0,503 0,767 0,515 0,003
Rentabilidade Operacional das Vendas 0,150 0,151 0,245 0,052 -6,243
Alavanca Financeira 1.854 2,672 1,966 2,530 1,709

Tabela 9 - Rdcios de base a selecio da empresa de pequena dimensio
Fonte: elaboracio propria

4.2.4. Selecdo da empresa padrao de micro dimensao

No caso da Microempresas o processo foi também complexo pois foram

necessarias vdrias tentativas para identificar uma s6 empresa, o cdalculo comecou no 1,5

vezes o DP, 0,75 o DV, fomos subindo para 0,85, e apos vdrias tentativas foi possivel

encontrar a empresa padrao com 1,03 vezes mais e menos o Desvio Padrao.
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2017 2016 2015 2014 2013
Autonomia Financeira 0,711 0,570 0,534 0,524 0,516
Endividamento 0,289 0,430 0,466 0,476 0,484
Peso do Passivo nio Corrente no Passivo 0,630 0,862 0,968 0,907 0,000
Passivo Corrente no passivo 0,370 0,138 0,032 0,093 1,000
Peso do Ativo ndo Corrente no ativo 0,842 0.858 0,986 0,982 0.849
Peso do Ativo Corrente no ativo 0,158 0,142 0,014 0,018 0,151
Solvabilidade 2,458 1,328 1,146 1,099 1,064
Efeito Fiscal 0,832 0,954 0,928 1,020 1,000
Efeito dos Juros 1,000 0,995 0,998 1,000 1,001
Rentabilidade do Capital Préprio 0,038 0.152 0,024 -0,016 -0,044
Liquidez Geral 1,481 2,396 0,961 0,401 0,312
Liquidez Reduzida 1,469 2,381 0,875 0,389 0,310
Liquidez Imediata 0,030 0,182 0.169 0,328 0,162
Rentabilidade do Ativo 0,032 0,091 0.014 -0,008 -0,023
Rotacdo do Ativo 0,088 0,083 0,127 0,092 0.062
Rentabilidade Operacional das Vendas 0,365 1,095 0,110 -0,087 -0,366
Alavanca Financeira 1,407 1,753 1,872 1,910 1,939

Tabela 10 - Rdcios de base a sele¢io da empresa de micro dimensio
Fonte: Elaboracio propria
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4.3. Analise ao AGraFO por dimensao de empresa e por ano

Depois de identificados as empresas padrdo fomos associar os racios de cada uma
delas ao AGraFO, numa primeira realizacdo comecamos por, devido a um erro,
identificar a eficdcia do AGraFO pois foi detetada uma incongruéncia, um dos racios
tinha sido mal calculado traduzindo-se numa face sem um dos contornos. Este erro
permitiu aferir a elevada eficdcia desta ferramenta.

Na sequéncia da identificacdo das empresas padrdo foi possivel caracterizar as

empresas no AGraFO conforme ilustra a imagem seguinte:

2013 2014 2015 2016 2017

Grandes

Médias

Pequenas

Micros

Figura 25 - Faces padrdo das empresas por dimensio e anos
Fonte: elaboracdo propria
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Desde logo e apenas com uma visualizacdo rdpida € possivel identificar diferencas
assinalaveis entre as diversas dimensoes estudadas e ao longo do periodo em analise.

Grandes empresas sempre com rentabilidade positiva (olhar para a direita do
observador), rotacdo do ativo a aumentar significativamente ao longo do periodo
analisado (largura do nariz), diminuicio do passivo corrente, aumento de autonomia
financeira, alavancagem financeira elevada identificdvel pela dimensao do bigode e
aumento da rentabilidade do ativo pelo sorriso apresentado.

Nas empresas médias a evidenciar resultados negativos nos anos 2013 e 2014 com
olhar para a esquerda, baixo endividamento e consequentemente elevada autonomia
financeira, elevada liquidez, rentabilidade do ativo a melhorar ao longo do periodo
analisado mais ainda assim pouco expressivo. Na mandibula verifica-se um peso do
passivo corrente no passivo elevado em 2013 e nos anos seguintes um aumento do
endividamento ndo corrente provocando um rosto mais quadrado.

Nas pequenas empresas desde logo resultado negativo em 2013, sem nariz o que
indica um provavel inicio de atividade nesse ano uma vez que ndo tem rotacao do ativo,
resultados a melhorar nos anos seguintes, elevada liquidez nos 3 primeiros anos,
oscilacdo na solvabilidade, e endividamento mais elevado em 2016 baixando em 2017
(parte superior do cabelo).

As micro com resultados também negativos em 2013 e 2014, estrutura do passivo ndo
corrente muito pesada com melhoria apenas em 2017. Aumento da liquidez ao longo dos
anos e resultados positivos mais expressivos em 2016 pela indicacdo do angulo da boca.
Solvabilidade estavel nos primeiros 4 anos com aumento visivel em 2017. Rentabilidade
operacional das vendas com valor negativo em 2013, mas termina 2017 com uma
rentabilidade positiva apresentando uma largura do nariz muito grande, verifica-se que

¢ a maior de todos os AGralFO’s visualizados.

4.3.1. Evolucdo das empresas de grande dimensao por ano

Nas empresas de Grande dimensdo verificamos de imediato uma evolucido

positiva entre os anos 2013 e 2017 conforme ilustra a figura seguinte:
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Grandes

Figura 26 - AGraFO associado as Grandes Empresas entre 2013 e 2017
Fonte: Elaboracio propria

4.3.1.1. O maxilar

Numa visualizacdo mais detalhada e identificando as varidveis associadas a cada
um dos racios analisados podemos concluir que a mandibula, onde estao repercutidos a
estrutura do ativo e do endividamento, variam ao longo do tempo. O queixo apresenta-
se menos largo em 2013, indicando menor peso do ativo ndo corrente no ativo
aumentando nos anos seguintes com a apresentacao de uma estrutura mais retilinea. Ja
0 peso do passivo ndo corrente no passivo ¢ menor em 2013 aumentando nos anos

seguintes e mantendo uma estrutura pesada.

4.3.1.2. O cabelo

O Endividamento, valor inverso da Autonomia Financeira ¢ nos indicado pela
parte superior da cabeca, o cabelo, quanto mais retangular se apresentar maior € o
endividamento, assim verifica-se um maior endividamento da empresa em 2013 face a
2017, apesar desta diminuicao ao longo dos anos analisados o endividamento mantém-
se elevado.

A solvabilidade é-nos apresentada na parte inferior do cabelo, pelo que se verifica
a sua diminuicdo ao longo do tempo desde 2013, as Grandes Empresas apresentam um
racio de solvabilidade baixo conforme se pode constatar o que nos indica capitais

proprios muito baixos, sempre inferior aos capitais alheios.

4.3.1.3. As sobrancelhas

As sobrancelhas indicam-nos o Efeito Fiscal e Efeito dos Gastos Financeiros, o
efeito fiscal relaciona o resultado liquido com os resultados antes de impostos, quanto
maior for menor serd o peso dos impostos. A parte interior das sobrancelhas junto ao

nariz indica-nos o efeito fiscal que nio havendo grandes variacoes nas empresas uma
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vez que a carga fiscal é semelhante, ndo se tendo verificado efeito fiscal positivo em
nenhuma das empresas analisadas.

Ja o efeito dos juros € mais notorio uma vez que se verifica que em 2013 e 2015 a
parte exterior da sobrancelha é quase reta o que nos indica que o peso dos gastos com

juros nesse ano tera sido muito pequeno.

4.3.1.4. Os olhos

Os olhos indicam-nos a rentabilidade dos capitais proprios e os diferentes graus
de liquidez, geral, reduzida e imediata, assim quando os olhos se perfilam a direita do
eixo indicam que a rentabilidade do capital proprio € negativa, podemos verificar que as
Grandes Empresas tiveram sempre resultados positivos.

Olhos muito abertos indicam liquidez geral elevada, algo que nao se verifica nas
grandes empresas.

Liquidez reduzida, sendo elevado apresentacdo com a iris de cor azul escura, com
apresentacao de azul claro indica que os ativos correntes cobrem pelo menos duas vezes
0s as obrigacdes de curto prazo.

Liquidez imediata, indicada pela pupila que sendo elevada pode cobrir todo o
olho, inclusive a iris o que indicaria que os meios liquidos cobrem pelo menos duas vezes
as obrigacoes correntes. Se a apresentacio da pupila for de metade da iris indica que os

compromissos de curto prazo estao totalmente cobertos.

4.3.1.5. O nariz

O nariz informa-nos da Rotacao do ativo e das Rendibilidade das vendas.

A rotacao do ativo € indicada pela raiz do nariz

A rendibilidade aparece representada na parte columela nariz, assim quanto
maior for a sua largura maior é a rendibilidade das vendas, nas grandes empresas
verifica-se uma largura muito semelhante ao longo do tempo.

J4 a rotacdo do ativo, nas grandes empresas, sendo definida na raiz do nariz,
verifica-se que aumenta ao longo do periodo analisado, uma vez que encosta ao olho
indica que € pelo menos duas vezes superior ao ativo.

Uma columela estreita representa rendibilidade das vendas negativas, e o inverso
sendo largo teremos rendibilidade das vendas positivas, no caso de inexisténcia de raiz

de nariz devera indicar volume de negocios muito baixos, as grandes empresas
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apresentam um aumento da largura, logo a rentabilidade das vendas aumentou ao longo

do periodo analisado.

4.3.1.6. A boca

A boca, tal como os olhos tem um papel fundamental na apreciacdo do AGraFQO,
assim a boca informa-nos sobre a rendibilidade do ativo, trata-se da capacidade de gerar
resultados positivos com os ativos que a empresa dispoe.

Nas grandes empresas evolui de forma positiva ao longo do periodo analisado.
Quanto maior € o angulo oral para cima mais positivos sao os resultados. O inverso para
resultados negativos.

No caso da inexisténcia de angulo oral implica auséncia de rendibilidade do ativo.

4.3.1.7. O bigode

O bigode representa a alavanca financeira que conforme se pode verificar € a mais
elevada nas grandes empresas, sdo nestas empresas que mais se recorre ao
financiamento para alavancar o negocio. A auséncia de bigode implicaria um grau de
alavancagem negativo, e um bigode com mais de metade de largura da boca indica uma

alavancagem financeira positiva que se verifica nesta andlise.

4.3.2. Evolucdo das empresas de média dimensao por ano
Nas empresas Médias verificamos de imediato uma evolucdo positiva entre os

anos 2013 e 2017 conforme ilustra a figura seguinte:

2013 2014 2015 2016 2017

Meédias

Figura 28 - AGraFO associado as Médias Empresas entre 2013 e 2017
Fonte: Elaboracio prépria

Evolucdo positiva dos resultados da empresa que passam de negativos em 2013 e

2014, olhar sobre a esquerda para resultados positivos, aumento da liquidez imediata
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(pupila), liquidez sempre elevada bem como a solvabilidade, rentabilidade operacional
das vendas a evoluir favoravelmente, rotacdo do ativo a aumentar tal como a
rentabilidade do ativo visivel no angulo da boca.

Relativamente ao passivo, verificamos um aumento do passivo corrente e do ativo

nao corrente, estrutura da mandibula.

4.3.2.1. O maxilar

Numa visualizacao mais detalhada e identificando as varidveis associadas a cada
um dos racios analisados podemos concluir que a mandibula, onde estao repercutidos a
estrutura do ativo e do endividamento, variam ao longo do tempo de um peso do ativo
nao corrente relativamente baixo logo um queixo mais perfilado para uma estrutura mais

pesada nos anos seguintes.

4.3.2.2. O cabelo

O Endividamento, valor inverso da Autonomia Financeira € nos indicado pela
parte superior da cabeca, o cabelo, quanto mais retangular se apresentar maior € o
endividamento, assim verifica-se um maior endividamento da empresa em 2014 face a
2013, baixando novamente em 2015, 2016 E 2017, temos comportamento inverso da
autonomia financeira. A solvabilidade é-nos apresentada na parte inferior do cabelo,
pelo que se verifica a sua oscilacdo ao longo do tempo desde 2013, a solvabilidade indica-

nos a capacidade da empresa pagar 0s seus Compromissos.

4.3.2.3. As sobrancelhas

As sobrancelhas indicam-nos o Efeito Fiscal e Efeito dos Gastos Financeiros, o
efeito fiscal relaciona o resultado liquido com os resultados antes de impostos, quanto
maior for menor serd o peso dos impostos. A parte interior das sobrancelhas junto ao
nariz indica-nos o efeito fiscal que nao havendo grandes variacoes nas empresas uma
vez que a carga fiscal é semelhante, ndo se tendo verificado efeito fiscal positivo em
nenhuma das empresas analisadas.

J4 o efeito dos juros € mais notorio uma vez que se verifica que em 2013 e 2015 a
parte exterior da sobrancelha é quase reta o que nos indica que o peso dos gastos com

juros nesse ano terd sido muito pequeno.
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4.3.2.4. Os olhos

Os olhos indicam-nos a rentabilidade dos capitais proprios e os diferentes graus
de liquidez, geral, reduzida e imediata, assim quando o observador do AGraFO verifica
que o olhar incide sobre a esquerda, indica que a rentabilidade do capital proprio é
negativa, no caso das meédias em 2013 e 2014 apresentam resultados liquidos negativos.
Nos anos seguintes a rentabilidade aumentou, tal como a liquidez imediata conforme nos
indica o aumento da pupila, observando outros indicadores verificamos um aumento da
rotacao do ativo e da rentabilidade operacional das vendas confirmando uma melhoria
no desempenho. Uma vez que apresentacdo da pupila € maior que a metade da iris indica

que 0s compromissos de curto prazo estio totalmente cobertos.

4.3.2.5. O nariz

O nariz informa-nos da Rotacao do ativo e das Rendibilidade das vendas.

A rotacdo do ativo € indicada pela raiz do nariz, informa-nos sobre a capacidade
da empresa ser eficiente no aproveitamento dos ativos da empresa

A rendibilidade aparece representada na columela do nariz, assim quanto maior
for a sua largura maior é a rendibilidade das vendas, nas médias empresas verifica-se um
aumento da sua largura indicando aumento da rentabilidade.

A rotacao do ativo, estando associada a raiz do nariz, verifica-se igualmente um

aumento ao longo do periodo analisado.

4.3.2.6. A boca

A boca tal como os olhos tem um papel fundamental na apreciacao do AGrafFQO,
assim a boca informa-nos sobre a rendibilidade do ativo, trata-se da capacidade de gerar
resultados positivos com o0s ativos que a empresa dispoe.

Nas empresas médias evolui de forma positiva ao longo do periodo analisado,
passando de resultados negativos em 2013 e 2014 a positivos nos anos seguintes embora
seja sO mais identificdvel em 2017. Quanto maior € o angulo oral para cima mais positivos
sdo os resultados. O inverso para resultados negativos.

No caso da inexisténcia de angulo oral implica auséncia de rendibilidade do ativo.

4.3.2.7. O bigode
O bigode representa a alavanca financeira. A auséncia de bigode implicaria um
grau de alavancagem negativo, e um bigode com mais de metade de largura da boca
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indica uma alavancagem financeira positiva. Na observacdo que se efetua ao tamanho
do bigode indicia que apesar da alavancagem ser positiva ndo € muito representativa, a
alavancagem financeira € positiva desde que o custo do financiamento seja inferior ao
ganho no investimento efetuado, no entanto nao nos devemos esquecer das implicacoes

do aumento do endividamento.

4.3.3. Evolucao das empresas de pequena dimensao por ano.

Nas pequenas empresas verificamos igualmente uma evolucao positiva entre os

anos 2013 e 2017 conforme ilustra a figura seguinte:

2013 2014 2015 2016 2017

Pequenas

Figura 27 - AGraFO associado as Pequenas Empresas entre 2013 e 2017
Fonte: Elaboracio propria

Evolucdo positiva dos resultados que passam de negativos em 2013 para positivos
em 2014 e anos seguintes, todos os graus de liquidez muito elevadas nos anos 2013 a 2015
baixando nos anos seguintes. Rentabilidade operacional das vendas a atingir o seu grau
mais elevado em 2015 (largura do nariz) mantendo-se elevado nos anos seguintes. No
ano 2013 uma vez que o nariz € apenas um traco indica-nos que a empresa devera ter
iniciado a sua atividade nesse ano ja que a rotacao do ativo é nula. Endividamento a
oscilar todos os anos tal como a solvabilidade. Peso do ativo ndo corrente elevado
conforme se constata pela estrutura da face muito quadrada a atingir o seu maior peso
em 2017. Alavancagem financeira mais significativa em 2014 e 2016 conforme o bigode

nos indica.

4.3.3.1. O maxilar
Numa visualizacao mais detalhada e identificando as varidveis associadas a cada

um dos racios analisados podemos concluir que a mandibula, onde estao repercutidos a
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estrutura do ativo e do endividamento, variam ao longo do tempo de um peso do ativo
nao corrente a aumentar ao longo dos trés primeiros anos, baixando em 2016
aumentando novamente em 2017, confirma-se que tipicamente este indicador ¢ muito
elevado nas estruturas das empresas hoteleiras em Portugal, o peso deste investimento
¢ provavelmente uma das preocupacoes dos gestores tratando-se de um ativo ndo

circulante.

4.3.3.2. 0 cabelo

O Endividamento traduzido pela parte superior do cabelo oscila ao longo dos anos
observados assim verifica-se um maior endividamento da empresa em 2014 e 2016,
temos comportamento inverso da autonomia financeira. A solvabilidade €-nos
apresentada na parte inferior do cabelo, pelo que se verifica tem o seu maior valor em

2013 oscilando nos anos seguintes.

4.3.3.3. As sobrancelhas

As sobrancelhas indicam-nos o Efeito Fiscal e Efeito dos Gastos Financeiros, o
efeito fiscal relaciona o resultado liquido com os resultados antes de impostos, quanto
maior for menor serd o peso dos impostos. A parte interior das sobrancelhas junto ao
nariz indica-nos o efeito fiscal, nao se tendo verificado efeito fiscal positivo em nenhum
ano analisado. A nivel dos gastos financeiros verificamos igualmente um

comportamento normal conforme nos indicam as sobrancelhas.

4.3.3.4. Os olhos

De imediato verificamos resultados negativos em 2013, olhar para a esquerda, em
consonancia com a falta de atividade da empresa pela observacao ao nariz. Pupila a
cobrir todo o olhar indicando elevada liquidez imediata, ou seja, capacidade para
cumprir todos os compromissos de curto prazo. Também se consegue observar de
imediato o olhar para a direita muito acentuado em 2015 informando-nos dos resultados
positivos que corrobora a informacdo dada pelo sorriso que nos indica rentabilidade

positiva do ativo.

4.3.3.5. O nariz

O nariz informa-nos da Rotacao do ativo e das Rendibilidade das vendas.
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Apresentando uma columela sem expressdo indica-nos que as vendas tiveram
rentabilidade negativa, em consonancia com a observacao do olhar para a esquerda, no
entanto aos anos seguintes a empresa apresentou uma rentabilidade significativa sendo
0 seu melhor ano 2015. Verificamos também um aumento de rotacdo do ativo

demonstrando aumento de eficiéncia e consequentemente resultados positivos.

4.3.3.6. A boca

A boca tal como os olhos tem um papel fundamental na apreciacdo do AGrakFQO,
assim a boca informa-nos sobre a rendibilidade do ativo, trata-se da capacidade de gerar
resultados positivos com o0s ativos que a empresa dispoe.

Nas pequenas empresas o ar de infelicidade do ano 2013 altera-se para um
significativo sorriso demonstrando rentabilidade positiva, tendo sido o ano 2015 0

melhor.

4.3.3.7. O bigode

O bigode representa a alavanca financeira. A auséncia de bigode implicaria um
grau de alavancagem negativo, e um bigode com mais de metade de largura da boca
indica uma alavancagem financeira positiva. Na observacdo que se efetua ao tamanho
do bigode indica que os anos 2014 e 2016 foram anos em que a rentabilidade dos capitais

proprios foi mais influenciada pela alavancagem financeira.

4.3.4. Evolucdo das empresas de micro dimensao por ano

Nas microempresas, continuamos a verificar um comportamento semelhante aos
das outras dimensdes no decorrer dos anos indicados, isto porque também as
microempresas tiveram resultados precdrios em 2013 e evolucdo muito significativa no

decorrer dos anos seguintes conforme se verifica na ilustracdo seguinte.
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2013 2014 2015 2016 2017

Micros

Figura 30 - AGraFO associado as Microempresas entre 2013 e 2017
Fonte: Elaboracio propria

Nas microempresas verificamos igualmente uma evolucdo positiva entre os anos
2013 e 2017, embora com uma estrutura muito pesada, mandibula quadrada, em que o
peso do ativo ndo corrente é muito elevado. No ano 2013 e 2014 os resultados foram
negativos tendo em 2013 vendas muito reduzidas, praticamente nulas, o que podera
indiciar também um arranque de atividade. No terceiro ano jd se verifica rentabilidade
positiva, liquidez geral a melhorar significativamente com a abertura do olhar.
Rentabilidade das vendas assinaldvel em 2016 com abertura das narinas com
expressividade diminuicdo de endividamento e aumento da solvabilidade. A
alavancagem financeira ndo € expressiva conforme se pode verificar pela observacao do

bigode.

4.3.4.1. O maxilar

Numa visualizacdo mais detalhada podemos concluir que a mandibula, onde
estao repercutidos a estrutura do ativo e do endividamento, variam ao longo do tempo
de forma pouco expressiva apresentando uma estrutura pesadissima de forma
transversal, confirma-se que em todas as dimensoes até agora ilustradas o peso do ativo
nao corrente ¢ muito elevado bem como o peso do passivo corrente. As empresas tém

uma estrutura que nao estd adequada a capacidade de gerar riqueza.

4.3.4.2. O cabelo
O Endividamento traduzido pela parte superior do cabelo mantem-se similar nos
quatro primeiros anos diminuindo em 2017, tal como a solvabilidade que aumenta

também de forma significativa nesse ano.
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4.3.4.3. As sobrancelhas

As sobrancelhas indicam-nos o Efeito Fiscal e Efeito dos Gastos Financeiros, o
efeito fiscal relaciona o resultado liquido com os resultados antes de impostos, quanto
maior for menor serd o peso dos impostos. A parte interior das sobrancelhas junto ao
nariz indica-nos o efeito fiscal, nao se tendo verificado efeito fiscal positivo em nenhum
ano analisado. A nivel dos gastos financeiros verificamos igualmente um

comportamento normal conforme nos indicam as sobrancelhas.

4.3.4.4. Os olhos

De imediato verificamos resultados negativos em 2013 e 2014, olhar para a
esquerda, em consonancia com a falta de atividade da empresa pela observacao ao nariz
em 20013, neste caso a agravar esta situacdo temos a evidente falta de liquidez geral pela
apresentacao do olhar quase cerrado em 2013 e 2014, em 2015 com melhoria significativa
estando mais aberto em 2016, a liquidez reduzida e imediata acompanharam este

comportamento.

4.3.4.5. O nariz

O nariz informa-nos da Rotacao do ativo e das Rendibilidade das vendas.

Apresentando uma columela sem expressao indica-nos que as vendas tiveram
rentabilidade negativa, em consonancia com a observacao do olhar para a esquerda, no
entanto aos anos seguintes a empresa apresentou uma rentabilidade significativa sendo
0 seu melhor ano 2016. O indicador rotacao do ativo no entanto ndo acompanhou a

evolucao da vendas, pelo que se nota falta de agressividade comercial.

4.3.4.6. A boca

A boca tal como os olhos tem um papel fundamental na apreciacao do AGrafFQO,
assim a boca informa-nos sobre a rendibilidade do ativo, trata-se da capacidade de gerar
resultados positivos com o0s ativos que a empresa dispoe.

Nas microempresas o ar de infelicidade do ano 2013 e 2014 altera-se ligeiramente
em 2015 e melhora em 2016, no entanto regressa para valores pouco satisfatorios em

2017, confirmando a necessidade de vender mais sem com isso sacrificar a rentabilidade.
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4.3.4.7. O bigode

O bigode representa a alavanca financeira. A auséncia de bigode implicaria um
grau de alavancagem negativo, e um bigode com mais de metade de largura da boca
indica uma alavancagem financeira positiva. Mais uma vez se deve alertar para o impacto
que o endividamento tem na estrutura de uma empresa pelo que a alavancagem tem de
ter um efeito positivo inequivoco, devemos ter atencao a empresas com capital proprio

negativo.
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Capitulo 5. Conclusoes

O AGraFO adaptado ao setor dos Hotéis com restaurante na categoria de 4
estrelas, € construido a partir de 17 rdcios caraterizadores de trés dimensoes base de um
processo de andlise economica e financeira: a estrutura financeira, a liquidez e a
rendibilidade.

Com este estudo pretendemos afirmar que a visualizacao permite tirar conclusoes
sobre a performance das empresas de forma rdpida e eficaz, jd que se verifica uma
relacao direta entre os rdcios utilizados e a visualizacdo do AGraFO, mais uma vez se
confirma a opinido dos muitos autores que usamos relativamente aos artigos sobre as
Faces de Chernoff. No caso do AGraFO estamos convictos que a sua divulgacao vai
permitir um aumento de qualidade assinaldvel na apresentacdo das faces logo uma
melhoria na sua interpretacao e utilizacao por parte da comunidade cientifica.

Da simples observacido efetuada ao AGrabFO, podemos retirar as seguintes

conclusoes decorrentes da andlise de cada um dos elementos faciais.

Rosto
o Um rosto com um queixo largo indicia um elevado peso do ativo ndo
corrente no ativo total;
o Quanto maior for o declive da mandibula maior serd o peso do
endividamento ndo corrente;
o Quanto mais larga for a zona da cabeca maior serd o endividamento e

consequentemente menor autonomia financeira terd a organizacao.

Cabelo
o Um cabelo em que a franja ocupe toda a largura do rosto indicia que os
capitais proprios cobrem os capitais alheios pelo menos no dobro destes;
o A auseéncia de franja indicia que os dados poderdo corresponder a uma
empresa sem capitais proprios ou que estd classificada como estando “em
risco” ja que tal so acontecerd quando os capitais proprios da organizacio

forem negativos;

Boca

o Um angulo oral positivo indicia que a rendibilidade do ativo € positiva;
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o Um angulo oral nulo indicia auséncia de rendibilidade do ativo;
o Um angulo oral negativo indicia que a rendibilidade do ativo € negativa;
o Um angulo oral negativo maximo poderd ser indicativo de estarmos

perante uma empresa classificada como estando “em risco”.

Nariz

o Quanto mais larga for a raiz do nariz, maior serd a rotacdo do ativo,
requerendo, no entanto, algum cuidado a sua interpretacdo na medida em
que, elevados indices de rotacdo do ativo, poderdo estar associados a
baixos valores desta massa patrimonial;

o Uma raiz encostada aos olhos, significa que o volume de negocios
corresponde a pelo menos duas vezes o ativo e;

o A auséncia de raiz no nariz, poderd indiciar um reduzido volume de
negocios.

o Uma columela estreita podera representar rendibilidade das vendas
negativas;

o Uma columela larga corresponde a rendibilidade das vendas positiva.

Bigode
o Aauseéncia de bigode implica uma alavanca financeira em que os capitais

proprios seriam negativos.

Sobrancelhas
o Sobrancelhas com a parte interior com declive positivo indicam a
existéncia de um efeito fiscal positivo;
o Sobrancelhas com a parte exterior com declive negativo indicam a

existéncia de efeito dos encargos financeiros positivo.

Olhos
o Os olhos totalmente abertos implicam liquidez geral igual ou superior a 2,
olhos fechados a empresa nao tem liquidez e abertura superior a metade
implica que os ativos correntes cobrem 0s compromissos com idéntico

prazo.
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O olhar para a esquerda face ao eixo das ordenadas do sub-plano

O

cartesiano ortonormado significa que a rentabilidade dos capitais proprios
¢ positiva;

o O olhar para a direita face ao eixo das ordenadas do sub-plano cartesiano
ortonormado significa que a rentabilidade dos capitais proprios da
organizacao € negativa;

o Para situacoes em que a liquidez reduzida € nula, a iris do olho assumira
unicamente a cor de fundo (azul escuro); uma fris monocromatica em azul
claro, indicia que os ativos correntes cobrem em pelo duas vezes as
obrigacoes de curto prazo;

o Uma liquidez reduzida positiva e inferior ao limite por nos definido,
produzird como resultado uma iris com tonalidade azul claro sobre o fundo
azul escuro.

o Uma iris monocromadtica em azul claro implica obrigatoriamente uma
abertura do olho na totalidade.

o A inexisténcia de liquidez imediata reflete-se numa pupila representada
através de um ponto preto sobre o fundo azul;

o Uma pupila que represente metade da iris permite concluir que os meios
liquidos financeiros sdo suficientes para cobrir a totalidade dos

compromissos de curto prazo;

De uma forma geral todos os elementos variam, verificamos que de forma
transversal as empresas apresentam uma estrutura do ativo muito pesada e quanto
menor € a sua dimensao mais peso € apresentada nesta rubrica.

Efetivamente a evolucdo que o turismo tem apresentado nos ultimos anos, jd
retratado em capitulos anteriores, encontra-se bem espelhado neste estudo, empresas
com mais dificuldade em 2013 evoluindo positivamente ao longo dos anos observados.
Verificamos de forma geral uma diminuicio do endividamento, aumento das vendas
pela verificacdo de rotacdo do ativo, no entanto em anos como o 2013 e mesmo o 2014,
estas empresas padrao apresentam fragilidades assinaldveis nomeadamente a muito
fraca rentabilidade operacional das vendas que em vdrios casos jd identificados sao

mesmo negativas.
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Torna-se cada vez mais evidente, por estes fatores entre outros, que a utilizacdo
do modelo de gestao usados pelas grandes cadeias internacionais, em que o ativo de
maior peso nas contas da empresa, que € o edificio, ndo pertence a entidade que estd a
gerir 0 hotel, é o mais eficaz. A indexacdo do pagamento de uma renda a performance,
pode, e deve ser uma solucao a estudar pelas empresas portuguesas que atuam neste
setor. Ciclos econdmicos crescentes a rentabilidade aumenta aumentando o valor a
pagar ao “senhorio”, ciclos economicos desfavordveis a rentabilidade diminui
diminuindo o valor a pagar.

Relativamente as hipoteses inicialmente formuladas, temos a necessidade de,
dentro das limitacdes de tempo que tivemos para realizar este trabalho, tentar validar

mes1as:

HI: A dimensdo da empresa influencia a expressio transmitida pelo AGraFO.

Esta hipotese é verificada pela andlise a visualizacdo vertical efetuada. Na
visualizacao vertical entendemos que se demonstra que as estruturas mais consistentes,
grandes e médias, tem um comportamento na crise mais eficaz, anos 2013 e 2014, o que
nao se verifica nas pequenas e micro uma vez que a rentabilidade operacional das vendas
¢ negativa. A rotacdo do ativo € também visivelmente menor nessas empresas. A
acentuada crise que passamos provocada pela faléncia do Lehman Brothers, vivida de
forma mais significativa a partir da altura pedida de ajuda externa de Portugal em 2010,
veio restringir o investimento quer publico quer privado, de forma transversal a todos os
setores. O caso do setor do turismo foi profundamente afetado jd que o consumo interno
caiu, os rendimentos diminuiram e o desemprego aumentou de forma muito significativa
em 2008, cerca de 7,5% para 16% em 2013. Naturalmente este setor atravessou nesta fase
uma quebra muito elevada jd que o turismo interno foi fortemente afetado. Constatamos
na observacao do AGraFO que muitas empresas apresentaram ainda no ano 2013 e
mesmo em 2014 resultados negativos ou desempenho relativamente fraco, so as grandes
empresas tiveram lucro esse ano e mesmo assim pouco significativo conforme se
constata na observacao efetuada. Os anos seguintes foram e continuardo a ser de
recuperacao ja que em muitos casos as dividas bancdrias foram renegociadas. Aumentos

de periodos de caréncia e consequentemente alteracOes nas taxas aplicadas aos
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empréstimos causaram restruturacdes que sé agora, com aproveitamento do aumento

do turismo em Portugal, comecam a aliviar a asfixia financeira vivida na ultima década.

H2: A expressdo transmitida pelo AGraFO permite analisar tendéncias de

melhoria apos o periodo de crise.

Esta hipotese ¢é verificada. A andlise aos rostos produzidos para os cinco anos e
para cada uma das dimensoes permite-nos concluir que os indicadores de rentabilidade
melhoram ano apés ano. No ano de 2017 a rentabilidade do ativo (angulo bocal) € positiva
para todas as dimensoes, sendo praticamente nula no primeiro ano de andlise e, também
a rentabilidade dos capitais préprios (orientacio dos olhos), com excecio das empresas
de grande dimensao € negativa em 2013 e claramente positiva em 2017, confirmando-se
também que nos anos intermédios a tendéncia ¢ sempre de crescimento. O estudo
efetuado por Kim, Y. S., e Cooke, L. (2017), ja tinha sido revelador da possibilidade de
permitir a comparacao de caras no passado e no presente e em alguns casos definir uma

face padrio (ou média) que pode ser usada como comparacio.

H3: A rentabilidade das vendas € independente da dimensado da empresa.

Esta hipotese € verificada. Independentemente da dimensdo da empresa a
rentabilidade das vendas (columela) aumenta de 2013 até 2017 verificando-se uma maior
rentabilidade ao nivel das microempresas. De acrescentar ainda que a rentabilidade das
vendas das empresas de menor dimensio (micros e pequenas) € negativa nos primeiros
anos, passando a positiva no ultimo e sendo por isso, influenciadora da melhoria dos

restantes indicadores referenciados na hipotese 2.

Desenvolvimentos em trabalhos futuros:

Outros indicadores que sdo por norma utilizados na representacio do setor
hoteleiro poderdo ser utilizados como sendo os que representam o desempenho das

unidades hoteleiras. Neste estudo tivemos oportunidade de identificar alguns utilizados
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no estudo realizado pela Ana Rita Faria (2012) na sua tese de doutoramento, onde através
de questionario evidenciou as variaveis mais relevantes para os gestores hoteleiros na
classificacdo da gestdo das unidades hoteleiras.

Este estudo identificou como sendo muito relevantes para os gestores hoteleiros
os seguintes indicadores, GOP, Vendas, REVPAR, ARR (preco médio por quarto), Indice
de Satisfacdo dos Clientes, Formacao e Desenvolvimento Pessoal, Receita Média por
Cliente, EBITDA, taxa de retencdo de clientes entre outros.

Em trabalhos futuros propomos aplicar estes indicadores ao setor utilizando o
AGraFQ. Estes indicadores usam uma linguagem tipica neste setor, no entanto alertamos
para o fato de serem indicadores internos o que poderd dificultar a obtencido dos

mesInos.
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