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Resumo:

Esta dissertacdo, no &mbito do mestrado de Auditoria, aborda o tema da comparagéo
de induastrias através de racios economico-financeiros. As inddstrias em questdo sdo as
industrias corticeiras de Portugal e Espanha, duas inddstrias muito faladas em ambos os
paises pela sua evolucao e modernizacao nos Ultimos anos, e sendo também estes dois paises,
privilegiados no que toca a area de montado ocupada em cada um dos paises.

Para conseguir obter conclus@es criteriosas foram analisados racios economico-
financeiros, para verificar a forma como estas duas industrias operam ao nivel da estrutura
financeira, endividamento, liquidez, rendibilidade, atividade e analise de risco.

A metodologia usada, os racios econdmico-financeiros, permite obter uma anélise
completa e critica sobre a situacdo das indUstrias quanto a sua estrutura de capitais, liquidez,
rendibilidade, atividade e risco.

Verifica-se que a industria corticeira Portuguesa apresenta melhores resultados nos
racios de estrutura financeira e endividamento, rendibilidade e risco, enquanto que a
industria corticeira Espanhola apresenta melhores resultados nos racios de liquidez e
atividade. Mas ambas apresentam resultados muito relevantes nas suas economias, a

diferenca de resultados ndo é muito dispersa.

Palavras — Chave: Industria corticeira, Portugal e Espanha, Racios, Analise econémico-

financeira
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Abstract:

This dissertation, within the scope of the Masters of Audit, addresses the theme of
the comparison of industries through economic and financial ratios. The industries in
question are the cork industries of Portugal and Spain, two industries widely spoken in both
countries for their evolution and modernization in recent years. These two countries are also
privileged regarding the area occupied by each one of them countries.

In order to obtain judicious conclusions, economic and financial ratios were analyzed
to verify how these two industries operate at the level of financial structure, indebtedness,
liquidity, profitability, activity and risk analysis.

The methodology used, the economic-financial ratios, allows a complete and critical
analysis of the situation of the industries regarding their capital structure, liquidity,
profitability, activity and risk.

We verified that the Portuguese cork industry presents better results in the financial
structure and debt, profitability and risk ratios, while the Spanish cork industry presents
better results in the liquidity and activity ratios. But both have very close results, the

difference in results is not very dispersed.

Keywords: Cork industry, Portugal and Spain, Ratios, Economic and financial analysis
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Lista de abreviaturas

CAE - Caodigo das Atividades Econdmicas

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
FSE — Fornecimento e Servigos Externos

GAAE - Grau de Alavancagem da Atividade de Exploracéo

GAAF — Grau de Alavancagem da Atividade de Financiamento
GARAF — Grau de Alavancagem das Restantes Atividades Financeiras
GAC — Grau de Alavancagem Combinada

PME — Pequenas e Medias Empresas

PMP — Prazo Médio de Pagamentos
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PMRI — Prazo Médio de Rotacgdo dos Inventarios

SABI - Sistema de Anélise de Balangos Ibéricos
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A origem do processo industrial da cortica iniciou-se na regido francesa de
champagne no final do século XVII, quando o monge beneditino ‘Dom Pierre Pérignon’
descobriu o espumante, cuja boa conservacdo provém de uma garrafa de vidro e uma rolha
de cortica. As virtudes do champanhe, como era chamado por razdes geogréficas,
rapidamente foram apreciadas pela nobreza francesa, espalhando o seu consumo
imediatamente ao resto da Europa. Surgiu assim, paralelo ao crescimento da producéo de
vinho, a cortica. Américo M. S. Carvalho Mendes (2002) assinala, que a aparéncia da rolha
de cortica natural deve ser entendida como uma inovacdo radical, em que envolveu
alteracOes definitivas e estruturais na forma de explorar a riqueza subericola. Na verdade,
antes desta descoberta, a cortica foi usada para outras pequenas utilidades desde épocas
imemoriais.

A cortica é um dos produtos caracteristicos de Portugal no Mundo, ja que 0 nosso
pais tem estado, desde sempre, ligado a esta atividade e tem sido, nas Ultimas décadas, o
maior produtor e exportador mundial de cortica. O sobreiro € uma espécie nativa da regido
Mediterranea Ocidental, ocorrendo de forma espontanea em Portugal e Espanha, mas
também em Marrocos, na Argélia e na Tunisia, sendo atualmente uma espécie protegida.
Existe também no Sul de Franca e na costa ocidental de Italia, bem como nas ilhas Sicilia,
Corsega e Sardenha. A area total que atualmente ocupa é de cerca de 1,44 milhdes de
hectares na Europa e 0,70 milhdes de hectares no Norte de Africa. Mais de metade da area
encontra-se na Peninsula Ibérica. O sobreiro é, juntamente com o Pinheiro-bravo uma das
espécies de arvores mais predominante em Portugal. A extracdo de cortica ndo é (em termos
gerais) prejudicial a arvore, uma vez que esta volta a produzir nova camada de “casca”, com

idéntica espessura a cada 9 anos, periodo apos o qual é submetido a novo descorticamento.
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Tabela 1;: Area mundial de montado

Pais Area (hectares — ha) Percentagem
Portugal 736.775 34

Espanha 574.248 27

Marrocos 383.120 18

Argélia 230.000 11

Tunisia 85.771 4

Franca 65.288 3

Italia 64.800 3

Total 2.139.942 100

Fonte: Portugal: IFN, 2013; Espanha: MARM, 2007; Italia: FAO, 2005; Franca: IM Liége,
2005; Marrocos: HCEF Marroc, 2011; Argélia: EFI, 2009; Tunisia: Ben Jamaa, 2011;
APCOR

A area de montado tem crescido cerca de 3%, nos ultimos 10 anos, como consequéncia de
alguns programas de reflorestagéo. Mais de 130 mil hectares foram plantados em Portugal e
Espanha, nos ultimos 10 a 15 anos, com uma densidade de aproximadamente 120 a 150
sobreiros por hectare. Denomina-se montado a area de povoamento mais aberto (a tipica
paisagem alentejana) que faz lembrar a savana e cuja espécie dominante é o sobreiro. No
entanto, os sobreiros podem ser encontrados em comunidade com outras espécies — outro
tipo de carvalhos, pinheiro-bravo e pinheiro manso — dando origem aos sobreirais, bosques
mais fechados e densos, onde se encontram, também, outras espécies: estevas, sargacos,

giestas, entre outros.
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llustracdo 1: Mapa de localizagdo do montado
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Fonte: APCOR

A Unido Europeia (Portugal, Espanha e Italia) € lider na producéo, transformacéo e comércio
de cortica. O grande polo transformador de cortica situa-se na Peninsula Ibérica, onde se
ultrapassa 0s 75 % de producdo mundial, seguindo-se outros paises produtores como a
Franca, Italia e os paises do norte de Africa — Marrocos, Argélia e Tunisia, que devem ter
um peso de 10% no seu conjunto; os restantes 15% estdo dispersos por diversos paises do
Leste Europeu, Japdo, Suica, Alemanha, Reino Unido, América Latina, india e Estados
Unidos da América.

Um dos aspetos que justifica os estudos em torno da inddstria da cortica é o forte
desenvolvimento e expansdo da industria do vinho. Estudos comprovam que o consumo de
vinho vem aumentando, principalmente por estar vinculado a questéo da satde, sendo a rolha
0 mais famoso produto da industria corticeira, e com o qual a maioria dos vinhos sdo selados.
Além disso, a cortica possui inumeras aplicacBes, como por exemplo, pavimentos e
revestimentos, artigos decorativos, solas e outas aplicagbes para sapatos, juntas de

automoveis, produtos para a industria militar e de aviacao.
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Serd exposto no proximo capitulo uma apresentacdo das duas inddstrias corticeiras
em causa: Portugal e Espanha, com o objetivo de entender os fatos motivadores do seu
crescimento.

A estrutura desta dissertacdo sera a seguinte:

Introducdo;

No capitulo | sdo apresentadas as industrias corticeiras Portuguesa e Espanhola, assim como
curiosidades sobre a cortica;

No capitulo Il estabelece-se os pressupostos metodologicos do estudo: a analise econdémica
e financeira e os seus principais indicadores;

No capitulo Il é apesentada a respetiva classificacdo setorial de acordo com o0s récios
anteriormente abordados, para os setores de atividade referidos, em Portugal e Espanha, nos
ultimos cinco anos com vista a obter uma andlise evolutiva e comparativa entre 0s paises
referidos. Serdo também neste capitulo apresentados os resultados obtidos e sera feita a sua
discussao.

Sera também apresentada uma comparacdo das industrias como o total dos setores de

atividade, nos respetivos paises, com base em alguns racios.
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Capitulo | — Caracterizacao da Industria Corticeira
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1. — Industria corticeira

1.1. Industria corticeira em Portugal

Ap0s a primeira guerra mundial, assistiu-se em Portugal a um grande desenvolvimento
da industria corticeira, com um incremento que chegou aos dez mil operarios por volta de
1930, o que contribuiu para que Portugal assegurasse a lideranca da producdo mundial de
cortiga (Oliveira, 1991, cit. Por Gil, 1998). Atualmente, 0 nosso pais mantém a lideranga na
producdo de cortica, apresentando uma producdo média anual de cerca de 100 mil toneladas,
que corresponde a 49,6% do total mundial, seguido de Espanha com 61,5 mil toneladas
(30,5%) e de Marrocos com cerca de 12 mil toneladas (5,8%) (Anuério 2015, APCOR).

O principal sector de destino dos produtos de cortica € a indUstria vinicola que absorve
70,1% de tudo o que é produzido, seguido do sector da construcdo civil com 26,3%, esta
aqui incluido os pavimentos, isolamentos e revestimentos, os cubos, placas, folhas, tiras e,
ainda, outros produtos de cortica, por exemplo decoragdo casa/lar, escritorio, matéria-prima
(3,6%), segundo o anuério 2015 da APCOR.

Tabela 2: Exportacdes Mundiais de cortica 2014
.

PAISES EXPORTADORES MILHOES MILLION € QUOTA DO PAIS (%)
EXPORTING COUNTRIES COUNTRY SHARE (%)
PORTUGAL PORTUGAL 845,3 62,8%
ESPANHA SPATIN 223,6 16,6%
FRANCA FRANCE 63,6 4,7%
ITALIA ITALY 42,6 3,2%
ALEMANHA GERMANY 27,7 2,1%
EUA USA 23,1 1,7%
MARROCOS MOROCCO 16,2 1,2%
CHINA CHIMNA 14,8 1,1%
BELGICA BELGIUM 9,4 0,7%
CHILE CHILE 9,3 0,7%
AUSTRIA AUSTRIA 7,3 0,5%
REINO UNIDO UNITED KINGDOM 5,8 0,4%
SUICA SWITZERLAND 5,5 0,4%
QUTROS OTHER 52,5 3,9%
TOTAL 1.346.6 100%

Fonte: Anudrio 2015, APCOR; ITC (International Trade Center)
Como podemos ver pela tabela anterior, Portugal € o maior pais exportador de cortica com

uma quota de 62,8% correspondente a 845,3 milhdes de €, seguido da Espanha com uma

guota de 16,6% correspondente a 223,6 milhdes de euros.

7|Pagina



Portugal é ainda o quarto maior importador de cortica que utiliza para transformacéo e
posterior exportagdo sob a forma de produtos de consumo final, com uma quota de 9,3% e
127,6 milhdes de euros (tabela 2).

Tabela 3: Importa¢cdes Mundiais de Cortica 2014

PAISES IMPORTADORES MILHOES MILLION € QUOTA DO PAIS (%)
IMPORTING COUNTRIES COUNTRY SHARE (%)
FRANCA FRANCE 221.2 16.2%
EUA USA 211.0 15.4%
ITALIA ITALY 137.0 10.0%
PORTUGAL PORTUGAL 127.6 9.3%
ESPANHA SPAIN 102.0 7.5%
ALEMANHA GERMANY 93.1 6.8%
RUSSIA RUSSIA 38.8 2.8%
REINO UNIDO UNITED KINGDOM 32.7 2.4%
ARGENTINA ARGENTINA 31.2 2.3%
CHINA CHINA 31.0 2.3%
OUTROS OTHER 340.9 24.9%
TOTAL 1.366.5 100%

Fonte: Anuério 2015, APCOR; ITC (International Trade Center)
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llustracdo 2: Evolucéo das exportacoes Portuguesas de cortica
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Fonte: Anuario 2015, APCOR e INE (Instituto Nacional de Estatistica)

A cortica representa cerca de 2% do total de exportagdes de bens nativos, e 1,2% das

exportacdes totais e significam um saldo na balanca comercial(t) de 718,3 milh&es de euros.

Tabela 4: Balanga Comercial da Fileira da cortica (Precos correntes, M€)

BALANCA COMERCIAL 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BALANCE OF TRADE L

EXPORTAGOES EXPORTS 881,7 838,0 848,5 853,8 823,7 698,3 754,5 817,0 836,8 833,1 846,0
IMPORTACOES IMPORTS 130,2 146,2 130,4 131,8 129,3 83,0 95,0 1363 132,2 1355 127,7
SALDO BALANCE 751,6 691,8 718,1 722,0 694,4 6154 659,5 680,8 704,5 697,5 718,3

Fonte: Anuério 2015, APCOR; Gabinete de estratégias e estudos; Ministério da Economia
e INE

(Y Balanga Comercial é um termo econdmico que representa as exportagdes e importagdes de bens entre paises. A
balanca comercial de um determinado pais esta favoravel quando este exporta mais do que importa. Do contrario dizemos

que a balanca comercial é negativa.

9|Pagina



llustracéo 3: Exportagdes Portuguesas de corti¢a por Pais de Destino - 2014
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Fonte: Anuario 2015, APCOR e INE (Instituto Nacional de Estatistica)

A Europa € o principal destino das exportacGes Portuguesas de cortica absorvendo mais de

70% do total. Os principais paises de destino das exportacdes Portuguesas de cortica sdo a

Franca, os EUA, a Espanha, a Itdlia e a Alemanha.
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llustragéo 4: principais produtos exportados (M€)
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Fonte: Anuério 2015, APCOR e INE (Instituto Nacional de Estatistica)

As rolhas continuam a liderar as exportaces portuguesas de cortica, assumindo 70,1% do
total (correspondente a 592,6 M€), seguido da cortica como material de construgdo com
26,3% ¢ 222,6 M€. Mas nas exportagdes em volume (milhares de toneladas) os materiais de
construcdo lideram os produtos exportados com 70,4% e 128 milhdes de toneladas, seguidos
pelas rolhas de cortica com 24,1% e 43,9 milhdes de toneladas. (Anuario 2015, APCOR)
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llustracdo 5: principais paises de origem das importaces Portuguesas de cortica — 2014
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Fonte: Anuario 2015, APCOR e INE (Instituto Nacional de Estatistica)

O principal pais de origem das importacdes Portuguesas é a Espanha que corresponde a cerca
de 94 M€, segundo a APCOR o principal produto importado € a cortica natural cujo valor,
em 2014, chegou a 90,2 M€, representando cerca de 70% das importacdes Portuguesas de

cortica.

1.2. Industria Corticeira em Espanha

Nas palavras de Ramiro Medir e Jofra (1953), que foi um dos grandes estudiosos do negocio
da cortica em Espanha, “a industria rolheira foi implementada pela primeira vez em Espanha
na aldeia de Araujo, na provincia de Girona, em torno de 1750, em iniciativa absoluta dos
cataldes com a colaboragéo de trabalhadores franceses.” Precisamente, antes Ramiro Medir
e Jofra tinha comecado em Franca a fazer fichas, usando cortica gerada nas regides do Sul
do pais. Somente quando isto era insuficiente, cruzaram a fronteira e estabeleceram-se na
Catalunha, onde existia matéria-prima de qualidade e mais abundante. O rapido
desenvolvimento da industria rolheira catala, combinado com a estreiteza da procura
espanhola para esta producdo, resultou desde os primeiros momentos num fluxo crescente
das exportacdes: em direcdo a Franca inicialmente e também no resto da Europa mais tarde.
Aqui estd uma das caracteristicas originarias da cortica em Espanha: vocacao externa e ndo

apenas importar.
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Ailustracéo 6 reflete a evolucdo das exportacGes de cortica de Espanha e de Portugal durante
o seculo XX. De acordo com este grafico, as vendas no exterior da cortica e obras cresceram
em Espanha a um bom ritmo desde o inicio do século até a grande depressdo de 1929,
sobretudo na década de 1920. A crise internacional iniciada em 1929 marcou a mudanca da
série espanhola, que caiu vertiginosamente durante os anos 1930 e 1940, até atingir o fundo
no final do Ultimo ano (1998).

llustracdo 6: Evolucdo das exportacdes de Cortica entre Espanha e Portugal no Séc. XX
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Fonte: Apéndices AE.11 e AE.13 de Parejo (2009); Moruno Francisco

Manuel Parejo: “El Negocio del corcjo en Espana durante el siglo XX”

O negocio da cortica surgiu e desenvolveu-se em Espanha com uma clara vocacao
exportadora, tendo em conta a debilidade do mercado interno para os produtos de cortica,
até o final do século XX (Parejo, 2009). Mesmo quando o mercado interno cresceu, manteve-
se a percentagem de produtos de cortica espanhdis enviados para mercados externos, dando

lugar a uma ampla taxa de cobertura(?) das exportagdes da industria corticeira em Espanha.

(*)A taxa de cobertura mede o numero de vezes que as exportagdes “pagam” as importagdes, como uma percentagem. A
taxa de cobertura representa, portanto, e em percentagem, o valor das importacfes que podemos considerar pago com o
valor das exportacdes efetuadas.

Taxa de cobertura = (Valor das exportacdes / Valor das importacdes) x 100
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llustracdo 7: Taxa de cobertura das exportagdes totais e exportagOes de cortica em

Espanha
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Fonte: Preciado, José Francisco Rangel: “El ascenso extremefio en la

industria corchera Espaiiola. Un primer andlisis cuantitativo”

De acordo com a ilustragdo 7, hd um déficit comercial em Espanha na Gltima década
para todas as mercadorias negociadas, enquanto as exportacdes sao apenas 70% ou 80% das
importacdes. Por outro lado, o negdcio da cortica continua a mostrar 0 Seu caracter
exportador (como sempre aconteceu em Espanha), com cobertura de taxas acima de 200%
em quase todos 0s anos de analise do grafico. Nem mesmo nos anos de crise econdmica (isto
é, desde 2008) se viu uma queda da taxa de cobertura de produtos de cortica.

Juntamente com as exporta¢6es, um bom indicador do peso do ramo de producao da industria
corticeira na economia nacional é a importancia relativa das exportacdes de cortica no total
das exportacdes do pais. De acordo com Parejo (2010) este peso foi entre 2% e 3 % na
segunda metade do século XIX e atingiu 4% nas duas primeiras décadas do século XX e
situou-se cerca de 7% até ao final da década de 1920. Nessa altura, a cortica estava dentre
0s primeiros setores de exportacdo do pais e a empresa, “Fabrica¢ao de Cortica S.A”., era a

maior empresa industrial exportadora do momento, de acordo com Hall (2003).
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Tabela 5: Peso relativo das exportacdes de cortica sobre exportagdes totais (%)

Espanha Andaluzia Catalunha Extremadura
2000-2002 0,22 0,44 0,33 12,06
2003-2005 0,18 0,36 0,30 8,63
2006-2008 0,14 0,20 0,23 8,40
2009-2011 0,10 0,07 0,18 5,65

Fonte: Preciado, José¢ Francisco Rangel: “El ascenso extremefio en la

industria corchera Espafiola. Un primer analisis cuantitativo”

As trés grandes regifes da industria corticeira mantiveram intacta a sua especializacdo na

producédo do negdcio (Catalunha, na producéo e comercializacao de cortica manufaturada; e

Extremadura e Andaluzia, na producdo e venda de cortica em bruto ou semiacabados). Pode-

se entdo afirmar, que o negocio na Extremadura teve, nas Gltimas décadas, um desempenho

melhor que no resto da Espanha, com maior peso os produtos acabados e nao

manufacturados no comércio de exportacdo da industria corticeira Espanhola, em detrimento

dos catalées e, especialmente, da Andaluzia.

1.3. Curiosidades sobre a cortica

A cortica é a casca do sobreiro (Quercus Suber L.), o que significa que € um tecido
vegetal 100% natural. E formada por uma colmeia de células microscopicas
preenchidas com um gas semelhante ao ar e revestidas maioritariamente por suberina
e lenhina. Na sua composicdo quimica identificam-se também outros compostos,
embora com menos expressao, como 0s polissacaridos, ceroides e taninos;

Retirada a cada nove anos, sem que nenhuma arvore seja cortada durante este
processo, a cortica da origem a uma infinidade de produtos, desde os tradicionais,
aos mais inovadores e inesperados;

Cada sobreiro demora 25 anos até poder ser descorticado pela primeira vez e sé a
partir do terceiro descorticamento (aos 43 anos) a cortica, entdo denominada
«amadia», tem a qualidade exigida para a producdo de rolhas. As duas primeiras

extracBes — cortica «virgem» e «secundeira» —, assim como a que é retirada da base
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da &rvore, resultam em matéria-prima para isolamento, pavimentos e produtos para
areas tdo diversas como a construcdo, a moda, o design, a saude, a producdo de
energia ou a industria aeroespacial,

E o ar que preenche as células da cortica que a torna num excelente isolador térmico.
O mesmo principio protetor pode ser encontrado noutros produtos da natureza, como
a la e as penas, e da industria, como as janelas de vidro duplo, por exemplo. No
entanto, nenhuma destas matérias tem um nivel de isolamento tdo elevado quanto a
cortica;

A extracdo é feita por profissionais altamente especializados, sempre entre maio e
agosto, quando a arvore se encontra numa fase mais ativa do crescimento e se torna
mais facil descortica-la sem ferir o tronco. O sobreiro é a Unica arvore cuja casca se
autorregenera, adquirindo uma textura mais lisa apds cada extracdo. Pode ser
descorticado cerca de 17 vezes ao longo de uma longevidade que é, em média, de
200 anos;

A descoberta das células esta relacionada com a cortica, as células foram descobertas
em 1665 por Robert Hooke. Ao observar num microscépio rudimentar um pedaco de
cortica, este cientista inglés verificou que aquela era composta por cavidades
poliédricas as quais chamou células;

A cortica pode ser utilizada para produzir energia. Por exemplo, na Corticeira
Amorim, segundo refere o site oficial do Grupo Amorim, “mais de 60% das
necessidades energéticas sao asseguradas pelo pd de cortica (biomassa), uma fonte
de energia neutra em termos de emissdo de CO». Pela sua leveza e capacidade de
isolamento acustico e térmico, a cortica também é utilizada nas turbinas edlicas.”;
A cortica é um dos materiais mais importantes nas naves espaciais porque € um
excelente isolador térmico. Quando um foguetdo ou uma nave espacial sdo
projetados para 0 espaco, a sua estrutura é sujeita a temperaturas superiores a mil
graus centigrados. O mesmo acontece no regresso a Terra, assim que a have entra em
contacto com a atmosfera terrestre. Basta uma cobertura de um composto de cortica
com uma espessura entre 1,6 cm e 2,5 cm, dependendo da carga térmica que tera de
suportar, para proteger a nave da propagacdo das chamas. A cortica é aplicada em
componentes criticos para a seguranca do vaivém - normalmente no cone e noutras

partes dos foguetes de propulsdo acoplados a nave;
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e Sabia que a cortica é usada em efeitos especiais no cinema? Sim, gracas a sua leveza,
os granulos de cortica sao utilizados em cenas de efeitos especiais para simular
explos@es. Esta técnica foi utilizada, por exemplo, em filmes como Total Recall, com
o ator Colin Farrel, e Gangster Squad, com Sean Penn, Missao Impossivel, com Tom
Cruise, entre outros. Por sua vez, o regranulado de cortica expandida foi usado
em Ghostbusters, para simular detritos que caiam dos edificios, em Volcano e
em Dante's Peak, para recriar rochas vulcanicas. Regra geral, nos filmes em que se
mostra balas a embater contra algum material, as particulas projetadas ap6s o impacto
sdo feitas de cortica;

e Aregido do Alentejo, maior area de sobreiros de Portugal, vai propor a UNESCO a
classificacdo do montado de sobro como Patrimonio Mundial da Humanidade. Na
base desta candidatura estdo raz6es relacionadas com o interesse turistico, pelo facto
de o montado constituir um ecossistema Unico no mundo e de poder vir a ser

divulgado como destino com identidade.

Depois de apresentadas as duas industrias, a presente dissertacao tem como principal

objetivo responder as seguintes questdes de investigacao:

Como se compara o desempenho de cada industria?

Qual destas duas industrias apresenta um melhor desempenho econdmico-financeiro?

A industria corticeira portuguesa e a espanhola desempenham um papel importante nas

economias dos respetivos paises?

Segue-se uma descricdo de metodologia a aplicar para dar resposta as questdes acima

enunciadas.
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Capitulo Il — Metodologia: A Analise Economico-Financeira
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2.1. Introducgéo

De acordo com Silva e Menezes (2005) a abordagem a determinado problema podera
ser feita através de uma metodologia qualitativa ou quantitativa. A metodologia quantitativa
considera que tudo pode ser quantificavel, ou seja, traduz-se em nUmeros opinides e
informacdes que permitam a sua analise e classificacdo através de técnicas estatisticas. A
metodologia qualitativa considera que “ha uma relagdo dinamica entre o mundo real e o
sujeito, isto é, um vinculo indissocidvel entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do sujeito
que ndo pode ser traduzido em numeros”. Para dar resposta as perguntas de investigacdo
mencionadas no final da revisdo da literatura, 0 método cientifico utilizado na presente

dissertacdo ird basear-se numa abordagem quantitativa.

Estudo de caso: Analise economica e financeira comparativa entre Portugal e
Espanha.

A metodologia quantitativa que iremos utilizar sera o célculo e analise de racios
econdmico-financeiros. Os dados para apresentacdo dos racios da industria corticeira
Portuguesa serdo retirados da base de dados do Banco de Portugal e, para extragdo dos
mesmaos, foi selecionado os trés cddigos de atividade que representam a Industria Corticeira:
16293 — “Industria de preparagdo da cortica”; 16294 — “Fabricag@o de rolhas de cortica” e
16295 — “Fabrica¢ao de outros produtos de cortiga”. Os racios foram calculados tendo por
base o volume de negdcio; o peso do volume de negdcios de cada codigo de atividade
dividido pelo total do volume de negdcios dos trés codigos de atividade para cada ano.

Os dados para a industria corticeira Espanhola foram retirados da base de dados
SABI, tendo sido usado como estratégia de pesquisa 0 CAE 1629 — “Fabricagdo de outras
obras de madeira, de cestaria e espetaria; Industria Corticeira.”, e foram consideradas todas
as empresas com Ultima informacéo disponivel referente ao ano de 2015, tendo obtido um
total de 2044 empresas.

Os racios também foram calculados tendo por base o volume de negécios: o0 peso do
volume de negdcios de cada empresa dividido pelo total do volume de negdcios das 2044
empresas incluidas. Nesta industria, os racios foram calculados usando as rubricas
necessarias do Balanco e Demonstracdo de Resultados.

Para racios, em que o numerador fosse igual a 0, foram considerados nulos para a amostra,

atribuindo aos mesmos o valor de O.
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2.2. A analise financeira

A andlise financeira de uma empresa “(...) consiste em avaliar o equilibrio financeiro,
as necessidades de financiamento da atividade e a situacdo de tesouraria, ou seja,
avaliar a estrutura financeira da empresa em analise (...)” (Roda, 2011).
Esta analise pode ser descrita como uma “(...) ‘fotografia’ da empresa num dado
momento, ndo se conseguindo perceber como a empresa se comporta (...)” (Moreira,
2011), onde se procura apreender “(...) se estdo criadas as condi¢des para que
a empresa observe o seu equilibrio financeiro, olhando a relacéo entre capitais
permanentes e imobilizado (...) “(Moreira, 2011).
Os dados para a anélise financeira sdo retirados do balanco que a empresa disponibiliza
para um ou mais anos. Segundo Moreira (2011), esta técnica apresenta algumas criticas,
“(...) como refere Cohen (1990), as principais criticas que lhe sdo imputadas parecem
ser mais direcionadas:
- A utilizagdo normativa e abusiva das indicacdes fornecidas por este tipo de
técnica;
- Ao recurso exclusivo que dela se faz em muitos casos, do que propriamente a
técnica em si (...) “(Moreira, 2011).
O processo de analise financeira efetua-se através dos racios de alavancagem financeira
ou de solvabilidade, de liquidez e de estrutura. A utilizacdo destes racios permite
compreender “(...) até que ponto os meios financeiros empregues pela empresa sao
adequados a manutencao do seu desenvolvimento estavel e Ihe permitem fazer face aos
seus compromissos a medida que vencam (...) “(Finangas para ndo financeiros, 2013), dados
os racios de solvabilidade demonstrarem a aptidao para fazer frente aos
compromissos de médio e longo prazo, os de liquidez a capacidade para fazer frente aos
compromissos de curto prazo e os de estrutura revela a massa de bens que a empresa

dispde e 0s meios empregues para os financiar (Financas para néo financeiros, 2013).

Como mencionado por Moreira (2011) os racios sdo 0s instrumentos mais empregados na
elaboragdo de uma anélise econdmica e financeira a uma empresa ou projeto. Esta ocorréncia
é explicada por estes serem, segundo Neves (1996), uma ferramenta bastante util, sendo
necessario manter a “(...) sobriedade, para que nédo surjam distor¢ées nos resultados (...)”
(Leal, 2013, pag. 18).
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A andlise econdmica baseia-se na informacdo retirada da Demonstra¢do de Resultados e
surge numa perspetiva de cadeia de valor. O seu processo assenta principalmente na analise
do récio Retorno do Capital (Return On Equity), na decomposicdo dos principais itens da
Demonstracdo de Resultados e na avaliacdo de resultados e da sua distribuicéo.

Os principais itens que compdem a DR e séo utilizados numa Gtica de analise econdémica
sdo: Volume de Negdcios, Margem Bruta, Resultado Operacional e Resultado Liquido. Estes
encontram-se interligados e representam o valor que a principal atividade da empresa

acrescenta aos seus stakeholders.

Contudo, a utilizacéo de racios tem vantagens e limitagdes segundo os autores Neves (1996)
e Farinha (1995).

As essenciais vantagens que se pode enumerar a utilizacdo de récios séo:

e O diagnostico financeiro elaborado a uma empresa é feita com base no triangulo de
liquidez, rentabilidade e estrutura financeira que tem subjacentes racios;

¢ A informacdo usada encontra-se de uma forma resumida e objetiva;

e E exequivel alcancar conclusdes com base em dados quantitativos;

e Permite compreender qual a rentabilidade, a solvabilidade, a liquidez e o equilibrio
financeiro da empresa;

e Possibilita a realizagdo de comparacGes na mesma empresa durante um periodo de

tempo e/ou empresas diferentes um mesmo espaco temporal.

As principais limitagdes sao:

Os racios refletirem possiveis erros presentes nas demonstracdes financeiras;

e Dificuldade em definir limites do indicador, o que torna a analise mais subjetiva;

e Aprética de politicas contabilisticas diferentes em empresas do mesmo setor, levara
a obtencdo de récios desfigurados;

e O calculo dos récios é efetuado tendo por base informacgdo passada devido a

complexidade de obter cash-flows futuros.
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2.2.1. Principais indicadores econémico-financeiros

2.2.1.1. Estrutura financeira e endividamento

No financiamento da sua atividade, as empresas recorrem a capitais proprios (capital
social, meios libertos gerados pela empresa ndo distribuidos, prestacGes acessOrias de
capital, etc.) e a capitais alheiros (financiamentos bancérios, leasings, empréstimos
obrigacionistas, descontos de letras e livrancas, etc.). Mas, como se decide a estrutura de
capitais de uma empresa? A teoria das financas empresariais concebeu, desde a década de
50 do século passado, um conjunto variado de teorias sobre a formulacdo da estrutura de
capitais das empresas, sendo duas das mais relevantes a do Pecking Order(3) (Ordem pré-
determinada) e a do Tradeoff(?).

A consideracdo de assimetria de informacdo, entre os gestores e os investidores,
conduz a existéncia de uma hierarquia pré-determinada das fontes de financiamento, de
acordo com a hipétese Pecking Order. Segundo esta abordagem, os gestores tém preferéncia
pelas fontes de financiamento geradas internamente (resultados retidos) e apenas, quando o
autofinanciamento se torna insuficiente é que recorrem a financiamento externo. Neste caso,
0s gestores privilegiam a emissdo de divida em detrimento da emissdo de novas acdes
(aumento de capital).

De acordo com a teoria tradeoff(?), é necessario balancear as vantagens associadas a
dedutibilidade fiscal dos encargos financeiros da divida com as desvantagens do excesso de
endividamento, relacionadas com os custos de faléncia — ndo apenas custos diretos (legais e
administrativos relacionados com o processo de recuperagéo ou liquidagdo da empresa, tais
como assessoria financeira e legal) mas também indiretos (associados a gestdo corrente das
empresas como, por exemplo, quebras de fornecimento dos fornecedores, reducdo do
volume de negdcios por perda de confianca dos clientes, maiores dificuldades de acesso ao
crédito, etc.). Neste contexto, haverd uma estrutura otima de capital que permite minimizar

0 custo do capital e consequentemente, maximizar o valor de uma empresa.

(3)Abordagem desenvolvida por Myers, S. C. e Majluf, N. S. 1984 e por Myers, S. C. (1984)
(%) A teoria do tradeoff foi desenvolvida, entre outros, nos seguintes estudos: Kraus, A. e Litzenberger, R.H. (1973), Kim,
H. (1978) e Scott, J. H. (1976).
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Contudo, as teorias sobre a estrutura de capitais, a semelhanca de quase toda a
investigacdo cientifica sobre finangas, pressupdem a existéncia de mercados eficientes e o
livre acesso aos mercados de capitais (acionista e obrigacionista), 0 que ndo acontece para a
generalidade das PME portuguesas, as quais estdo quase exclusivamente dependentes do
financiamento de um namero restrito de acionistas e do financiamento bancério. Ainda
assim, as teorias atras indicadas poderdo dar-nos uma ideia sobre as questdes mais relevantes
a ter consideracdo nas decisdes das empresas sobre a estrutura de capitais e sobre quais as
implicacdes de tais decisdes (designadamente o excesso de endividamento) podem ter no

desenvolvimento futuro dessas entidades.

Importa agora definir e interpretar os principais racios relacionados com a estrutura
de capitais. Estes racios permitem, genericamente, apreciar a forma como a empresa se
financia, o grau da sua independéncia financeira e a sua capacidade para fazer face aos seus

compromissos a médio e longo prazo (ndo correntes).

e Indicadores sobre a estrutura financeira

Capital Préprio 100

o Autonomia financeira (%) = Ativo

o Solvabilidade geral (%) = S22I2LPIOPIO

Passivo

Capital Préprio+Passivo Ndo Corrente 100

o Cobertura dos ativos ndo correntes (%) = J T —

A autonomia financeira € um racio que varia entre 0 e 1 (embora possa assumir
valores negativos quando o capital préprio da empresa é negativo), e que representa a
percentagem dos ativos totais da empresa financiados por capitais proprios. Este racio
exprime a solidez financeira da empresa e a sua capacidade para solver 0s seus
compromissos nédo correntes. Quanto maior o seu valor, menor o peso dos capitais alheios
no financiamento dos ativos da empresa e menores 0s respetivos encargos financeiros (juros
de empréstimos obtidos). Este é um racio utilizado por instituicdes de crédito e outras

entidades, para medir o risco de crédito (Costa, 2003).
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O récio de solvabilidade geral permite também avaliar a estrutura do financiamento
da empresa, colocando em evidéncia o peso dos capitais investidos pelos sécios ou acionistas
no total dos capitais alheios (provenientes de entidades externas). Uma entidade esta solvente
do ponto de vista econdmico quando apresenta um capital préprio que garanta a liquidacdo
do seu passivo e tenha expectativas de resultados que garantam a sua sobrevivéncia futura.
A insolvéncia econdmica conduz sempre a insolvéncia financeira, isto é, a incapacidade da

entidade em fazer face as suas responsabilidades correntes.

A cobertura dos ativos ndo correntes indica em que medida os investimentos séo
financiados por capitais estaveis (capitais proprios e passivos ndo correntes). Este racio,
conhecido por regra do equilibrio financeiro minimo, deve ser igual ou superior a 1 (ou
100%), isto &, os capitais proprios e o0 passivo ndo corrente devem, no minimo, ser iguais ao

montante do ativo ndo corrente.

Em complemento aos racios da estrutura de capitais, importa também analisar os racios de

endividamento, que permitem aferir a importancia dos encargos financeiros.

e Indicadores de endividamento

Juros Suportados

o Custo financiamentos obtidos (%) = %100

Financiamentos Obtidos (%)

Resultados Antes de Impostos

o Efeito dos juros suportados (%) = *100

Resultado Operacional (°)

(°) inclui os financiamentos obtidos correntes e os financiamentos obtidos ndo correntes

(°) antes de gastos de financiamento e impostos
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Os custos de financiamento obtidos indicam a taxa média dos encargos financeiros
suportados pela entidade. Para além do aumento das taxas de juro de mercado, uma evolugéo
positiva deste indicador podera também ser um indicio de maior risco de crédito da empresa

e consequentemente do aumento das taxas de juro exigidas pelos seus credores financeiros.

A pressdo financeira de uma entidade pode ser avaliada em termos de efeitos dos
juros suportados nos seus resultados operacionais. Quanto maior este indicador, menor a

representatividade dos juros de financiamento nos resultados da empresa.

2.2.1.2. Indicadores de liquidez

Os réacios de liquidez proporcionam informac&o sobre a capacidade de cumprimento
das responsabilidades exigiveis a curto prazo da entidade, designadamente o pagamento
das dividas a fornecedores, ao Estado e a outros credores correntes, assim como a

amortizagéo de financiamentos com maturidade inferior a 1 ano.

e Indicadores de liquidez

o Liquidez geral (%) = —voCorrente

Passivo Corrente

- - - Ati C te—Existé .
o Liquidez reduzida (%) = ivo Corrente—Existéncias ;o

Passivo Corrente

O récio de liquidez geral traduz em que medida as obrigacdes de curto prazo estdo
cobertas por ativos que se esperam vir a ser convertidos em meios financeiros liquidos num
periodo correspondente ao do vencimento das dividas correntes (a curto prazo). Este racio
traduz a ja anteriormente referida regra do equilibrio financeiro minimo, pelo que deve
assumir um valor superior a 1 (ou 100%). Caso o racio seja inferior a 1, entdo o valor dos
passivos com exigibilidade a curto prazo é superior ao valor dos ativos correntes
(inventarios, dividas de clientes e meios financeiros liquidos), o que equivale a existéncia de
ativos ndo correntes (ativos fixos tangiveis e intangiveis) financiados por capitais alheios

correntes. Nestas circunstancias, a empresa encontra-se numa situacdo de desequilibrio
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financeiro e podera ter problemas de liquidez a curto prazo. Convém, no entanto, sublinhar
que um récio de liquidez geral superior a 1 ndo é sindbnimo de inexisténcia de problemas de
liquidez! E necessario ter em conta que as rubricas do ativo comportam diferentes niveis de
liquidez (os meios financeiros liquidos sdo pela propria natureza ativos liquidos, mas o
mesmo ndo é possivel dizer sobre os inventarios e os clientes) e, uma vez mais, é
fundamental garantir a fiabilidade e qualidade da informacdo (designadamente quanto ao

efetivo reconhecimento de eventuais imparidades de inventarios e clientes).

O récio de liquidez reduzida difere do anterior pelo facto de excluir do seu numerador
0s ativos correntes menos liquidos — os inventarios. Contudo, a sua interpretacdo e as suas
limitacGes (exceto quanto as imparidades de inventarios) sdo idénticas ao racio de liquidez
geral. Se o racio de liquidez reduzida for superior a 1, tal significa que mais de 100% das
responsabilidades de curto prazo poderdo ser satisfeitas recorrendo aos meios financeiros
liquidos (caixa e depositos bancéarios) e a cobranca de créditos de curto prazo.

Refira-se ainda que, na analise dos racios de liquidez, se deve ter em conta o ciclo de
exploracdo da empresa (natureza/sazonalidade da atividade) e os prazos médios de
recebimento e pagamentos comuns no setor. Acresce que, a semelhanga de outros
indicadores, os racios de liquidez ndo devem ser utilizados isoladamente para caracterizar a
situacdo financeira da empresa a curto prazo, e tal como todos os indicadores baseados no
balanco, tém uma natureza estatica, refletindo a situacdo da empresa num determinado
momento. Assim, afirma-se a importancia da analise da evolucdo temporal dos racios e da

comparacéo setorial e concorrencial.

2.2.1.3. Indicadores de rendibilidade

O estudo da rendibilidade permite avaliar se uma empresa é rentavel e a eficiéncia
dos recursos utilizados, podendo ser desenvolvida através da andlise de racios, mas também
a partir da estrutura de rendimentos e gastos. Tendo por base a demonstracéo dos resultados
da empresa, a estrutura de rendimentos e gastos permite conhecer a evolugdo do peso
percentual de cada uma das rubricas (tais como os fornecimentos e servigos externos ou 0s
gastos com o pessoal) no volume de negdcios da empresa. AlteracOes significativas na
estrutura de rendimentos e gastos constituem um fator de alerta, sugerindo a necessidade de

averiguar as suas causas.
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e Indicadores de rendibilidade

Resultado de Exploracio (V)

Rendibilidade das vendas (%) = x 100

o

Vendas e prestacgido de servigos

EBITDA (%)
Volume de Negoécios

o EBITDA em % do volume de negdcio = x 100

o Rendibilidade do ativo (%) = 222220 » 100
Ativo
o Rendibilidade dos capitais proprios (%) = Jesultado Liuido do Periodo , =

Capital Préprio

A rendibilidade das vendas é um indicador do desempenho econémico da entidade e
traduz a rendibilidade da empresa ap6s terem sido suportados todos os gastos de exploracéo,
tais como consumo de materiais, fornecimentos e servicos externos, pessoal, depreciac@es e
amortizacgdes, entre outros. Reflete a politica de preco, os gastos do processo produtivo e a

eficiéncia na utilizacdo de fatores.

(") Resultados de exploragdo = corresponde ao volume de negdcios menos 0s custos operacionais. Também é designado
por resultado operacional

(®) (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and Amortizations) corresponde aos resultados antes de depreciacdes,
gastos de financiamento e impostos.

(°) O modelo aditivo e o modelo multiplicativo séo versdes mais desenvolvidas da analise Dupont. O modelo aditivo permite
desagregar a rendibilidade dos capitais proprios em duas parcelas: a eficiéncia econémica e o efeito da alavanca financeira.
O modelo multiplicativo permite analisar o efeito combinado do investimento, do financiamento e da fiscalidade na
rendibilidade dos capitais proprios.
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O EBITDA em % do volume de negécios € uma medida da rendibilidade da empresa, mas
também da capacidade das empresas em geral fluxos de caixa a partir da atividade
operacional. A rendibilidade do ativo é uma medida da eficiéncia operacional dos ativos da
empresa (correntes e ndo correntes) e permite avaliar o desempenho da totalidade dos

capitais (préprios e alheios) investidos na empresa.

e Andlise Dupont

Resultado Liquido do Periodo

o Rendibilidade capitais proprios (%) = . — x 100
Capital Proprio
_ Resultado Liquido do Periodo % Volume de Negbcios % Ativo
Volume de Negbcios Ativo Capital Prorpio

2.2.1.4.Indicadores de atividade

Os racios de atividade refletem a eficiéncia na gestdo dos créditos comerciais e do
fundo de maneio da empresa(*°) e incluem trés indicadores principais: Prazo Médio de
Recebimento (PMR), o Prazo Médio de Pagamento (PMP) e o Prazo Médio de Rotacéo dos
Inventarios (PMRI).

e Indicadores de atividade

o Prazo médio de recebimento(*t) (n° dias) =

Clientes

x 365

Volume de Negécio +Estimativa do IVA recebido sobre VN

o Prazo médio pagamento (n° dias) =

Fornecedores

x 365

FSE(*®)+Compras+Estimativa do IVA pago sobre FSE e compras

(*°) Fundo de maneio = ativo corrente — passivo corrente

(1) as rubricas de vendas, FSE e compras sdo contabilizadas sem IVA, enquanto os saldos de clientes e fornecedores
incluem IVA. Assim, por questdes de consisténcia do numerador e denominador, no célculo do PMR e do PMP devem ser
consideradas as estimativas do IVVA recebido de clientes e do IVA pago a fornecedores de compras e FSE.

(12) Fornecimentos e Servigos Externos
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o Prazo médio rotacdo dos inventarios (n° dias) =

Inventdrios e Ativos Biolégicos Consumiveis

x 365

Compras

O PMR indica o periodo médio, em dias, que decorre entre 0 momento das vendas
e/ou servigos prestados e o dos recebimentos. O valor deste indicador depende da politica de
crédito da empresa e da eficiéncia das cobrangas. Quanto mais baixo o racio, menos o prazo
que, em média, os clientes demoram a saldar as suas dividas. O PMR efetivo deve ser
comparado com 0s prazos acordados com os clientes e, caso sejam detetadas diferencas

significativas, deve averiguar-se as suas causas €, se necessario, proceder a agdes corretivas.

O PMP expressa em quantos dias, em média, a entidade paga as suas dividas
comerciais (dividas de fornecedores de matérias-primas, mercadorias e fornecimentos e
servigos externos). Tal como para 0 PMR, ndo existem valores de referéncia objetivos, mas
deve-se comparar com os PMP da empresa com 0s prazos negociados com os fornecedores
e 0s usuais no setor de atividade. Um PMP efetivo superior ao negociado com o0s
fornecedores reflete atrasos nos pagamentos comerciais da empresa, 0 que podera estar
relacionado com problemas de liquidez. Nestas circunstancias, para superar tais
incumprimentos, a entidade deve encontrar formas de ultrapassar as dificuldades de
tesouraria e/ou promover, se possivel a renegociacdo dos prazos de pagamento com 0s
respetivos fornecedores. Uma reducdo do PMP podera significar perda de poder negocial
com os fornecedores, uma politica eficiente de tesouraria de curto prazo, por exemplo,
através da reducdo do prazo de pagamento com vista a obtencdo de descontos financeiros

por antecipacdo do pagamento.

O PMRI exprime o tempo médio, em dias, de permanéncia dos inventarios em
armazém, ou seja, a rapidez com que os inventarios sdo produzidos e/ou vendidos, sendo
relevante a sua analise para efeitos da gestdo do ciclo de producéo e aprovisionamento. Tal
como para os restantes indicadores (PMR e PMP), surge-se a comparagdo do PMRI da
empresa com 0s valores obtidos nos anos anteriores, dos concorrentes e valores médios do
setor. Valores mais elevados para 0 PMRI poderdo indiciar uma gestdo menos eficiente do
ciclo de producdo e/ou a existéncia de inventarios obsoletos e a eventual necessidade de

tomada de medidas corretivas.
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Deve-se também ter em atengdo que o valor dos inventarios depende dos critérios de
valorimetria utilizados (FIFO (First In First Out), custo médio ou outro), pelo que alteragdes
ao método de custeio determinam, por si s, diferentes valores dos inventarios e do respetivo
PMRI, sem que haja qualquer alteracdo nos prazos de rotacdo dos inventarios em termos

reais.

2.2.1.5.Anélise de risco

No desenvolvimento da sua atividade as empresas enfrentam um conjunto de riscos
que poderdo influenciar decisivamente o seu desempenho no futuro. O risco reflete a
probabilidade de variacdo nos resultados da empresa e pode ser classificado em dois grandes
grupos:

i) O risco de negdcio;

i) O risco financeiro.
O risco de negbcio estd genericamente associado a incerteza quanto aos resultados
operacionais futuros da empresa, decorrente da instabilidade da procura, da estrutura de
gastos, da volatilidade dos precos e dos custos dos fatores produtivos. As empresas
endividadas estdo também sujeitas ao risco financeiro o qual decorre da existéncia de gastos
financeiros fixos. As empresas poderdo ainda estar expostas a diferentes riscos financeiros,
designadamente o risco da taxa de juro, o risco cambial, o risco de liquidez e o risco de
faléncia (risco de crédito).
Ao nivel do risco do negdcio, é particularmente relevante a determinacéo e analise do ponto
critico e da margem de seguranca. Esta analise é baseada na teoria do Custo-Volume-
Resultado (CVR), a qual relaciona o nivel de atividade (volume de neg6cios) com o0s gastos
fixos (estaveis ao longo do tempo e independentes do volume de negdcios) e variaveis
(proporcionais ao nivel de atividade). Esta teoria assume a estabilidade dos precos unitarios

de venda e a ndo existéncia de inventarios de producédo (ou seja, producdo=vendas).
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e Ponto critico e margem de seguranca

Gastos Fixos

o Ponto critico =

Gastos Variaveis

Volume de Negoécios

Volume de Negbécios Atual

o Margem seguranca = X100

Ponto Critico

O ponto critico corresponde ao nivel de atividade em que a empresa ndo tem lucro
nem prejuizo operacional (EBIT=0). Assim, se designarmos por margem bruta a diferenca
entre os rendimentos operacionais e 0s gatos variaveis, a empresa situa-se no ponto critico
quando a margem bruta é completamente absorvida pelos gastos fixos. Quanto maior for o

ponto critico, maior sera o risco operacional do negécio.

A margem de seguranca exprime o distanciamento relativo do nivel de atividade atual
da empresa (volume de negdcios) face ao ponto critico, ou seja, traduz o nivel de seguranca
em que a empresa trabalha, acima de um resultado operacional nulo. Quanto maior a margem
de seguranca, menor o risco econdmico. Se a empresa tiver um nivel de atividade proximo
do ponto critico, entdo a margem de seguranca é baixa e uma pequena reducao do volume

de negdcios podera ter como consequéncia a entrada da empresa numa zona de prejuizos.

e Indicadores de risco

o Grau de alavancagem da atividade de exploracéo =

Volume de Negécios—Consumos—FSE

Resultado da Exploragido

o Grau de alavancagem da atividade de financiamento =

Resultado Operacional (EBIT)
Resultado Antes de Impostos (EBT)
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o Grau de alavancagem das restantes atividades financeiras =

Resultado da Exploragdo
Resultado Operacional (EBIT)

Volume de Negbécios—Consumos—FSE

o Grau de alavancagem combinada =
Resultados Antes de Impostos (EBT)

O risco de neg6cio pode ainda ser apreciado a luz do indicador Grau de alavancagem
da atividade de exploracdo (GAAE), o qual exprime em que medida uma variacao percentual
dos resultados de exploracdo € motivada por uma variagdo percentual do volume de
atividade. A existéncia de gastos fixos determina que a variacdo do nivel de atividade
provoque uma variagdo ndo proporcional do resultado de exploragdo. Nessas circunstéancias,
se 0 volume de negdcios aumenta, como 0s gastos fixos se mantém inalterados e se diluem
por um maior numero de produtos vendidos, o custo médio diminui, pelo que a variacao
percentual dos resultados serd proporcionalmente maior que a variacéo percentual do volume
de negdcios. A este fendmeno designamos por efeito econémico de alavancagem. Assim, o
risco econémico sera tanto maior quanto maior o grau de alavancagem da atividade de
exploracdo. Um GAAE de 5, por exemplo, significa que uma variacao percentual de 1% nos
rendimentos de exploracdo (volume de negdcios), terd um impacto, no mesmo sentido, de
5% nos resultados de exploragéo.

O risco financeiro traduz a probabilidade da empresa ndo conseguir resultados
operacionais suficientes para cobrir os juros suportados e outros gastos de financiamento,
sendo um indicador desse risco o Grau de alavancagem da atividade de financiamento
(GAAF). Este indicador define-se como a variacdo percentual que ocorre nos resultados
antes de impostos decorrente de uma variagcdo percentual nos resultados operacionais, e
quanto maior o GAAF maior o risco financeiro. Uma empresa com elevado endividamento
suporta maiores gastos de financiamento, estando por isso, exposta a um maior risco
financeiro. O Grau de alavancagem das restantes atividades financeiras (GARAF) reflete a
variacdo percentual nos resultados operacionais em resultado de uma variagdo percentual
nos resultados de exploragdo, e traduz a importancia dos rendimentos e ganhos em
investimentos financeiros e meios financeiros liquidos e dos gastos e perdas em

investimentos e outros gastos e perdas de financiamento nos resultados operacionais.
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O Risco global combina o risco econémico e o risco financeiro de uma empresa, 0
qual pode ser medido pelo Grau de alavancagem combinada (GAC), traduzindo uma
variacdo ndo proporcional do resultado antes de impostos face a variagcBes ocorridas no
volume de atividade. A titulo de exemplo, se 0 GAC for igual a 10, entdo uma variacéo de
1% nos rendimentos de exploracédo terd um impacto, no mesmo sentido, de 10% no resultado
antes de impostos. Por Gltimo, salienta-se que o risco de negdcio e o risco financeiro ndo séo
totalmente independentes, na medida em que elevados niveis de endividamento poderdo
provocar o receio de faléncia, com consequéncias ao nivel da atividade operacional. Por
exemplo, esse receio de faléncia podera conduzir a reducdo das encomendas dos clientes, a
maior exigéncia dos fornecedores quanto as condi¢des de pagamento, eventuais dificuldades
em determinados abastecimentos e a saida de alguns colaboradores, situacdes que traduzem
no aumento do risco de negocio. O GAC também pode ser calculado segundo a férmula:
GAC = GAAE X GAAF X GARAF

Esta descricdo de indicadores economico e financeiros tem como objetivo a

caracterizacdo da industria corticeira, assunto que vai ser tratado a seguir.
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Capitulo 11l — Discussdo de Resultados: Indicadores na industria

Corticeira Portuguesa e Espanhola
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3.1 Indicadores na Induastria Corticeira Portuguesa e Espanhola

3.1.1 Caracterizacéo do Agregado

e Caracterizacdo do agregado (*3) Industria Corticeira Portuguesa:

o CAE 16293: “Industria de Preparagao de Cortica”

Tabela 6: Caracterizacdo do Agregado CAE 16293

N° de empresas N° de pessoas VVolume de negdcios
incluidas no Ao servico (média (Média do agregado)
ANO Agregado Do agregado) ©
(*)
2011 270 3.780 2.019.729
2012 273 2.457 2.298.206
2013 274 2.466 1.352.978
2014 273 2.457 1.458.424
2015 261 2.349 1.566.855

Fonte: Banco de Portugal 2016

Tabela 7: Natureza Juridica do Agregado CAE 16293

Natureza Juridica (%0)
N° Empresas
Ano Sociedade Por Sociedade An6nima Outras Outras
Quotas Sociedades Naturezas
2011 83% 11% 1% 5%
2012 82% 11% 1% 6%
2013 82% 10% 1% 7%
2014 82% 10% 0% 8%
2015 84% 9% 0% 7%

Fonte: Banco de Portugal 2016
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o CAE 16294: “Fabricagao de Rolhas de Cortiga”

Tabela 8: Caracterizagdo do Agregado CAE 16294

N° de empresas

N° de pessoas

Volume de negocios

incluidas no Ao servico (média (Média do agregado)
ANO Agregado Do agregado) © (™
(")
2011 384 4.224 1.182.235
2012 398 3.582 1.036.306
2013 425 4.250 1.537.383
2014 429 3.861 1.630.875
2015 434 3.906 1.740.909

Tabela 9: Natureza Juridica do Agregado CAE 16294

Fonte: Banco de Portugal 2016

Natureza Juridica (%o)
N° Empresas
Ano Sociedade Por Sociedade Anonima Outras Outras
Quotas Sociedades Naturezas
2011 88% 7% 0% 5%
2012 88% 6% 0% 6%
2013 88% 6% 0% 6%
2014 88% 6% 0% 6%
2015 87% 6% 0% 7%

Fonte: Banco de Portugal 2016
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o CAE 16295: “Fabricacao de outros produtos de cortiga”

Tabela 10: Caracterizacdo do Agregado CAE 16295

N° de empresas N° de pessoas VVolume de negdcios
incluidas no Ao servico (média (Média do agregado)
ANO Agregado Do agregado) € (%
(")
2011 55 1.760 4.547.016,00
2012 58 1.798 4.501.665,00
2013 59 1.829 4.464.551,00
2014 68 8.463 4.296.850,00
2015 52 7.569 4.231.449,00

Fonte: Banco de Portugal 2016

Tabela 11: Natureza Juridica do Agregado CAE 16295

Natureza Juridica (%0)
N° Empresas
Ano Sociedade Por Sociedade An6nima Outras Outras
Quotas Sociedades Naturezas
2011 75% 24% 0% 1%
2012 74% 22% 0% 4%
2013 75% 22% 0% 3%
2014 74% 22% 0% 4%
2015 73% 24% 0% 3%

Fonte: Banco de Portugal 2016
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e Caracterizacdo do agregado - Industria Corticeira Espanhola:

Tabela 12: Caracterizacdo do Agregado

N° de empresas N° de pessoas Volume de negdécios
incluidas no Ao servico (média (Média do agregado)
ANO Agregado Do agregado) € (%
()
2011 2044 6.676 968.365,00
2012 2044 6.110 886.180,00
2013 2044 5.359 850.246,00
2014 2044 5.108 857.326,00
2015 2044 4.990 893.560,00

Fonte: SABI 2017

Tabela 13: Natureza Juridica do Agregado

Natureza Juridica (%0)

N° Empresas

Ano Sociedade Por Sociedade Anonima Outras Outras
Quotas Sociedades Naturezas
Total 91% 8% 1% 0%

Fonte: SABI 2017
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3.1.2 Comparacdo e discussdo dos indicadores entre Induastria Corticeira

Portuguesa e Industria Corticeira Espanhola

Tabela 14: Indicadores sobre a estrutura financeira e endividamento:

e Portugal:

Estrutura Financeira e

(%)

Endividamento 2015 2014 2013 2012 2011
Autonomia Financeira (%) 42,48% 44,96% 44,83% 34,20% | 35,12%
Solvabilidade Geral (%) 80,97% 95,06% | 100,41% | 55,36% | 56,36%
Cobertura dos Ativos N&o 138,05% | 122,64% | 123,36% | 117,69% | 122,1%
Correntes (%)

Custo dos financiamentos 3,37% 3,80% 3,95% 4,16% 3,36%
Obtidos (%0)

Efeitos dos juros suportados 85,28% 83,51% 282,2% 23,04% | -90,03%

Fonte: Elaboracao propria

(13) Caracterizacdo do agregado: O Agregado corresponde ao cruzamento entre o Setor de Atividade Econdmica e a Classe

de Dimensao.

(%) Média do agregado - corresponde ao racio do agregado, ou seja, ao racio entre o valor do somatdrio dos resultados das

empresas para 0 numerador e o valor do somatorio dos resultados das empresas para 0 denominador
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e Espanha:

Estrutura Financeira e

Endividamento 2015 2014 2013 2012 2011
Autonomia Financeira (%0) 42,59% 38,79% 37,60% 36,87% | 36,46%
Solvabilidade Geral (%) 42,60% | 38,808% | 37,61% 36,87% | 36,46%
Cobertura dos Ativos Néo 513% 470% 292% 374% 454%
Correntes (%)

Capacidade de cobrir juros 236,47% | 90,74% 383% -121,26% | -82,36%
(%) **

Efeitos dos juros suportados 80,27% 67,80% 75,09% 55,49% 7,50%
(%)

Fonte: Elaboracéo prépria

** Devido a falta de dados conseguidos junto da base de dados “SABI”, foi utilizado o racio

capacidade de cobrir juros ao invés do custo dos financiamentos obtidos.

Na inddstria corticeira Portuguesa, no que diz respeito a autonomia financeira constata-
se um progresso entre 2011 e 2014, tendo diminuido dois pontos percentuais entre 2014 e
2015. Ou seja, enquanto que em 2014 os ativos da inddstria eram financiados em 44,96%
por capitais proprios, ja em 2015 desceu para 42,48% de ativos financiados por capitais
préprios. Ja na inddstria corticeira Espanhola entre 2011 e 2014 a autonomia financeira
rondava entre os 36% e 0s 38%, em 2015 passou a ter 42,59% de ativos financiados por
capitais préprios. Verifica-se que em ambos 0s paises houve um aumento da autonomia
financeira nos anos em analise, embora em Portugal, entre 2014 e 2015 este racio tenha
apresentada uma descida de 2,48 pontos percentuais. A solvabilidade geral na inddstria
corticeira Portuguesa teve um “salto” entre 2012 e 2013, passando de cerca de 55% para
100%, e, em 2015 situou-se nos 80%, ou seja, o capital proprio, da média do agregado da
industria, representa 80,97% do passivo. Ja na industria corticeira Espanhola, este racio entre
2011 e 2015 manteve-se sempre entre 36 e 42 pontos percentuais, o que significa que o
capital préprio representa 42% dos passivos da média do agregado. A solvabilidade geral
realca a parcela da atividade financiada pelos proprietarios da empresa. Quanto mais elevado

este racio, maior a probabilidade de os credores reaverem 0s seus emprestimos e maior a sua
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predisposi¢do para estudarem novos pedidos de crédito. Tanto a industria corticeira
Portuguesa como a Espanhola, cumprem a regra do equilibrio financeiro minimo (coberturas
dos ativos ndo correntes superior a 100%). A percentagem dos ativos ndo correntes
financiada por capitais permanentes (capitais proprios e passivo nao corrente) aumentou de
2011 para 2015, na indudstria corticeira Portuguesa, estando nos 122% em 2011 e em 2015
138%. Neste contexto o custo médio dos financiamentos obtidos diminui de 2012 até 2015
(4,16% em 2012 e 3,37% em 2015) e os juros suportados absorvem uma maior fatia dos
resultados operacionais da empresa dado que os resultados antes de impostos reduzem o seu
peso nos resultados operacionais (282,2% em 2013 para 85,28% em 2015). J& na inddstria
corticeira Espanhola, a cobertura dos ativos ndo correntes, encontra-se nos 454 pontos
percentuais em 2011, passando para 374% em 2012, e em 2015 a percentagem de ativos nao
correntes financiada por capitais proprios e passivo ndo corrente, na industria corticeira
Espanhola foi de 513%.

A capacidade de cobrir juros aumentou de 2011 para 2015, passando de campos
negativos para uma capacidade de cobertura de juros de 236,47%. Este racio € obtido pela
divisdo dos resultados operacionais pelos juros financeiros, o que significa, que quanto
mais elevado este racio maior a probabilidade que o resultado operacional venha a gerar
dinheiro suficiente para cumprir as obrigagdes financeiras, que € o caso da industria
corticeira Espanhola. Embora exista este aumento de capacidade de cobrir juros, 0s
resultados antes de impostos aumentam o seu peso nos resultados operacionais entre 2011
e 2015 (7,50% em 2011 e 80,27% em 2015) os resultados antes de imposto representam
80,27% dos resultados operacionais, ou seja, 0s juros e gastos similares absorvem grande
parte dos resultados operacionais (EBIT).

Contudo, a regra do equilibrio financeiro minimo, néo é suficiente para garantir o
equilibrio financeiro a curto prazo. E necessario considerar a informacao adicional sobre
prazos de pagamento e recebimento. Se o prazo de pagamento for superior ao prazo de
recebimento, poderéa traduzir-se num problema financeiro a curto prazo.

Concluindo, a industria corticeira Portuguesa apresenta uma melhor solvabilidade geral,
mas em todos 0s restantes aspetos da estrutura financeira e endividamento, a industria
corticeira Espanhola tem demonstrado um melhor desempenho. Visto a autonomia
financeira ter valores muito proximos em ambas as industrias, como a industria corticeira
Portuguesa demonstra um melhor réacio de solvabilidade geral, significa que o seu passivo

sera uma rubrica de menor valor do que na indistria corticeira Espanhola.
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Tabela 15: Indicadores de liquidez:

e Portugal:
Liquidez 2015 2014 2013 2012 2011
Liquidez Geral (%0) 113,68% | 111,83% | 113,62% | 103,87% @ 112,05%
Liquidez Reduzida (%) 58,64% 60,35% | 61,59% | 60,20% | 67,23%
Fonte: Elaboracao propria
e Espanha:
Liquidez 2015 2014 2013 2012 2011
Liquidez Geral (%) 318% 360% 290% 272% 335%
Liquidez Reduzida (%) 208% 228% 175% 168% 198%

Fonte: Elaboracéo propria

A liquidez geral, racio que traduz a ja anteriormente referida regra do equilibrio
financeiro minimo, deve assumir um valor superior a 100%. Quanto a industria corticeira
Portuguesa, estes valores sdao entre 2011 e 2015, sempre superiores a unidade. Em 2011
registava um valor de 112,05% o que significa que os ativos correntes, Sdo superiores em
12,05% aos passivos exigiveis no curto prazo. Quer isto dizer, que aquilo que a industria
transformou em dinheiro no prazo de um ano é superior aquilo que a industria tem de pagar
nesse periodo. Este racio evoluiu em 2015 para 113,68%, 0 que indica que a média do
agregado da industria melhorou no cumprimento das suas obrigacdes a curto prazo. Na
industria corticeira Espanhola, este racio também se manteve nos prazos apresentados, acima
dos 100%. Situava-se nos 335% em 2011, desceu para 272% em 2012 e em 2015 este racio
apresentava o valor de 318%. Significa isto, que, por exemplo, em 2015, os ativos de curto
prazo, eram superiores em 318% que 0s passivos de curto prazo, sendo uma Otima
performance no cumprimento de obriga¢des a curto prazo, pela média da industria corticeira
Espanhola. Para completar a informagdo, também € necessario saber se as industrias
conseguem transformar as existéncias em meios liquidos no prazo de um ano, informacéo
que nos ¢ fornecido pelo récio de liquidez reduzida e também nos permite destacar 0 peso
dos stocks, cujo grau de liquidez é inferior ao do restante ativo circulante. No caso da
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industria corticeira Portuguesa, este racio é ao longo da amostra inferior a unidade, o que

significa que ndo consegue transformar as existéncias em meios liquidos no curto prazo, j&

a industria corticeira Espanhola apresenta um racio de liquidez reduzida sempre superior a

100%, mas mais baixo que o récio de liquidez geral, o que demonstra que os stocks tém peso

no ativo circulante, mas, como ja referido, este peso é superior na industria corticeira

Portuguesa.

Tabela 16: Indicadores de Rendibilidade

e Portugal

Rendibilidade 2015 2014 2013 2012 2011
Rendibilidade das Vendas 8,82% 9,05% 8,83% 8,43% 8,95%
(%)
EBITDA em % do Volume 14,39% | 16,48% 8,71% 7,38% 7,15%
de Negocios
Rendibilidade do ativo (%) 8,77% 9,26% 5,02% 3,33% | 4,32%
Rendibilidade dos capitais 11,79% | 11,11% 11,29% -2,85% 0,84%
proprios (%)

Fonte: Elaboracéo propria

e Espanha
Rendibilidade 2015 2014 2013 2012 2011

Rendibilidade das Vendas 4,05% 2,49% 1,66% 0,05% 1,10%
(%) *%
EBITDA em % do Volume 6,69% 5,67% 5,52% 3,69% 4,67%
de Negdcios
Rendibilidade do ativo (%0) 8,83% 4,94% 5,47% 3,60% 5,02%
Rendibilidade dos capitais 11,33% 21,12% -3,74% 19,09% | 14,23%
préprios (%)

Fonte: Elaboracao propria

** por simplificacdo, para o calculo do racio Rendibilidade das vendas, foi utilizado no

numerador a rubrica EBIT, em vez do Resultado de Exploracao.
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Nos indicadores de rendibilidade, os indicadores com melhor desempenho na industria
corticeira Espanhola, embora baixos, é o da rendibilidade do ativo e a rendibilidade dos
capitais proprios, mas em 2013 apresentou valores negativos.

A remuneracdo do capital investido pelos sdcios/acionistas da media do agregado da
indUstria atingiu o valor negativo de 3,74% em 2013, aumentando para 21,12% em 2014 e
voltou a diminuir para 11,33% em 2015. A rendibilidade das vendas, que representa a
rendibilidade da média do agregado da industria apds suportados todos os gastos de
exploracdo, entre 2011 e 2015 manteve uma tendéncia de subida, estando nos 4,05 pontos
percentuais em 2015, comparando estes valores com a inddstria corticeira Portuguesa, esta
teve um melhor desempenho no que diz respeito aos indicadores de rendibilidade, sendo o
racio com melhor o desempenho “EBITDA em % do Volume de Negocios.” Este racio diz-
nos que a industria corticeira portuguesa entre 2011 e 2014 aumentou a sua rendibilidade,
visto este racio ser uma medida da rendibilidade, mas também da capacidade de a industria
gerar fluxos de caixa a partir da atividade operacional. Ja entre 2014 e 2015, a industria
baixou esta rendibilidade de 16,38% para 14,39%, na industria corticeira Espanhola, em
2015, este racio apresentava um valor 6,69%. Nos réacios de rendibilidade, a industria
corticeira Portuguesa apresenta um maior desempenho que a Espanhola. A rendibilidade dos
capitias proprios mede a eficiéncia com que a industria utiliza os capitais que Ihe foram
confiados pelos sdcios/acionistas, ou seja, da-nos a taxa de remuneracdo dos capitais
préprios disponiveis na empresa. Por exemplo, na industria corticeira Portuguesa, em 2015,
por cada euro de capital proprio disponivel, obteve-se 0,1179 euros de remuneracao, ja na
indUstria corticeira Espanhola, para 0 mesmo ano, por cada euro de capital proprio
disponivel, obteve-se 0,1133 euros de remuneracdo. Este racio teve valores negativos na
industria corticeira Portuguesa em 2012, e na industria corticeira Espanhola em 2013, o que
quer disser, que nestes anos, as industrias tiveram um resultado liquido do periodo negativo
(respetivamente).

Concluindo, no que diz respeito aos indicadores de rendibilidade, a indUstria corticeira

Portuguesa apresenta um melhor desempenho.
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Tabela 17: Indicadores de atividade

e Portugal

Atividade 2015 2014 2013 2012 2011
Prazo Médio de 77 84 88 92 107
Recebimento (n° dias)
Prazo Médio Pagamento (n° 78 77 86 78 88
dias)
Prazo Médio de Rotacdo dos 176 180 183 152 156
Inventarios (n° dias)

Fonte: Elaboracéo prépria

e Espanha

Atividade 2015 2014 2013 2012 2011
Prazo Médio de 103 102 115 109 108
Recebimento (n° dias)
Prazo Médio Pagamento (n° 48 54 65 62 66
dias)
Prazo Médio de Rotacgéo dos 24 20 23 25 22
Inventérios (n° dias)

Fonte: Elaboracéo propria

Os réacios de atividade refletem a eficiéncia na gestao dos créditos comerciais e no fundo
de maneio das industrias corticeiras, estes racios tomam em consideragcdo 0s prazos reais, e
nédo aqueles que séo concedidos. Olhando para o prazo médio de pagamento e recebimento,
no caso Portugués, em 2011 demorava-se em média, 88 dias a pagar a fornecedores e 107
dias a receber de clientes. Este espago entre pagamento e recebimento diminui nos anos
seguintes da amostra, esta evolugdo devera estar relacionada com um menor poder negocial
junto dos fornecedores, 0s quais estardo a exigir menores prazos de pagamento, sendo as

dividas a fornecedores substituidas por financiamentos. No caso Espanhol, o prazo médio
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de pagamento a fornecedores tem diminuido (em média 66 dias em 2011 e 48 dias em 2015),
podendo também dever-se ao facto de o prazo médio de recebimentos ter diminuido de 2013
para 2015, de 115 dias para 103. Este espacamento entre PMR e PMP pode por em causa a
liquidez da industria porque as origens (ou recebimentos) nem sempre sdo suficientes, a todo
tempo, para fazer face as aplicagdes (ou pagamentos)., mas tal ndo consta acontecer, pelos
valores dos réacios de liquidez. Desde a entrada em armazém, os inventarios demoram em
média cerca de 176 dias até serem produzidos e vendidos (valores para a industria corticeira
Portuguesa, no ano de 2015), racio que tem vindo a diminuir o seu valor desde 2013. Na
inddstria corticeira Espanhola, em 2015, os inventarios demoram em média 24 dias até serem
produzidos e vendidos, em 2014 este valor era de 20 dias. Com um baixo periodo de rotacao
dos inventarios consegue-se a minimizacdo dos capitais empatados em stock e 0s encargos
financeiros associados assim como diminui¢do dos custos de armazenagem. Estes racios,
como foi referido anteriormente também se refletem na regra do equilibrio financeiro
minimo.

A diferenca no prazo médio de rotacdo dos inventarios entre industrias, podera ser
explicado pelo facto, de a industria corticeira Espanhola ser mais direcionada para a
exportacdo da cortiga, e a industria corticeira Portuguesa, ser uma inddstria mais ligada a

transformacédo da mesma.
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Tabela 18: Anélise de Risco

e Portugal

Anélise de Risco 2015 2014 2013 2012 2011
Ponto Critico 3.388.872 | 3.177.054 | 3.247.490 | 3.796.511 | 3.566.835
Margem de Seguranca 96,78% 99,70% 99,29% | 89,22% 97,27%
Grau de Alavancagem da 2,90 2,51 2,47 2,54 2,66
Atividade de Exploracéo
Grau de Alavancagem da 1,17 1,23 0,75 1,57 3,55
Atividade de
Financiamento
Grau de Alavancagem das 0,92 0,94 1,77 1,54 1,60
Restantes Atividades
Financeiras
Grau de Alavancagem 3,12 2,90 3,27 6,14 15,10

Combinada

Fonte: Elaboracéo propria
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e Espanha

Andlise de Risco 2015 2014 2013 2012 2011
Ponto Critico 783.726 905.639 913.660 915.068 573.865
Margem de Seguranca 80,93% 102,19% 107,45% 106,73% 64,22%
Grau de Alavancagem 1,01 0,96 0,99 0,93 0,90
da Atividade de
Exploracéo
Grau de Alavancagem 2,29 3,47 3,28 3,87 1,67
da Atividade de
Financiamento
Grau de Alavancagem 1,07 1,18 1,14 1,30 1,69
das Restantes
Atividades Financeiras
Grau de Alavancagem 2,31 3,33 3,24 3,59 1,50
Combinada

Fonte: Elaboracéo prépria

O ponto critico na industria corticeira Portuguesa ¢ em média de 3.388.872,00€, para
2015, ou seja, sO a partir deste valor de vendas € que a indUstria comega a obter lucro, ja para
Espanha, o ponto critico é de 783.726,00€, o que significa que o risco operacional de
negocio, € superior na industria corticeira Portuguesa. Este racio ndo tem grandes variacdes
nos periodos de amostra, tanto para a industria corticeira Espanhola como para a industria
corticeira Portuguesa. A industria corticeira Portuguesa tem uma margem de seguranca de
96,78% em 2015, diminuindo 2,92 pontos percentuais face a 2014, quer isto disser que a
referida inddstria trabalha com uma margem de seguranca de 96,78% acima de um resultado
operacional nulo, enquanto que no caso Espanhol, a industria corticeira trabalha com uma
margem de seguranca de 80,93%. Houve nesta industria uma diminui¢do da margem de
seguranca de 2014 para 2015 de 21,26 pontos percentuais.

Entre 2011 e 2015, a indUstria corticeira Portuguesa manteve o GAAE entre 2,60 e 2,90.
No ano de 2015, o grau de alavancagem da atividade de exploracdo (GAAE) situou-se em
2,90 (2,66 em 2011), pelo que, nesse ano, uma variagdo percentual do volume de atividade

de 1% resultaria numa variacdo percentual dos resultados de exploracéo de 2,90%. No caso
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da industria corticeira Espanhola, uma variagdo percentual do volume de atividade de 1%
resultaria numa variagédo percentual dos resultados de exploracgdo de 1,01% em 2015 e 0,96%
em 2011. O risco financeiro, medido pelo grau de alavancagem da atividade de
financiamento diminui entre 2011 e 2015 (de 3,55 para 1,17) na industria corticeira
Portuguesa, o que resulta do crescimento dos gastos financeiros (em valor absoluto e relativo
— em percentagem do EBIT). Assim, em 2015, uma variagdo de 1% nos resultados
operacionais provocaria uma variacdo de 1,17% nos resultados antes de impostos. No caso
Espanhol, uma variacdo de 1% nos resultados operacionais provocaria uma variacdo de
2,29% nos resultados antes de impostos. Em termos globais, o risco da industria corticeira
Portuguesa, medido pelo grau de alavancagem combinada, é superior na industria
Portuguesa relativamente a industria corticeira Espanhola, traduzindo uma variagdo maior
do resultado antes de impostos face a variacGes ocorridas no volume de atividade. Uma
variacdo de 1% nos rendimentos de exploracdo terd um impacto, no mesmo sentido, de

2,31% no resultado antes de impostos (2015 — Industria corticeira Espanhola).

3.1.3 Comparacdo de dados entre as industrias com total dos setores de

atividade

Na tentativa de tentar responder a umas das questdes de investigacdo, ira ser comparada a
evolucdo, média e mediana de alguns dados entre o setor de atividade das inddstrias
corticeiras, e o total dos setores de atividade nos respetivos paises, para assim percebermos
a importancia destas inddstrias nas suas economias.

Como estratégia de pesquisa foi selecionado para o total de setores de atividade 81
codigos de atividade (CAE), em Portugal e, em Espanha. Para a Industria corticeira
Espanhola foi selecionado o pais (Espanha) e o codigo de atividade 1629. Na industria
corticeira, foi igualmente selecionado o pais (Portugal), e os cddigos de atividade 16293,
16294 e 16295.
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llustracdo 8 — Evolugdo da rendibilidade Economica (Mediana) na industria corticeira
Espanhola e total setores de atividade em Espanha — Ano 2015
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Fonte: SABI 2017

llustracdo 9 — Evolucdo da rendibilidade financeira (Mediana) na inddstria corticeira

Espanhola e total setores de atividade em Espanha — Ano 2015
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Fonte: SABI 2017
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llustracdo 10 — Evolucéo do EBITDA (Mediana) na industria corticeira Espanhola e total
setores de atividade em Espanha — Ano 2015
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Fonte: SABI 2017

llustracdo 11 — Evolucdo da liquidez geral (Mediana) na industria corticeira Espanhola e

total setores de atividade em Espanha — Ano 2015
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Fonte: SABI 2017
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Tabela 19 — Média e mediana nos racios de rendibilidade econdmica e rendibilidade
financeira na Inddstria corticeira Espanhola e total de setores de atividade em Espanha —
Ano 2015

Rendibilidade Economica (%) | Rendibilidade Financeira (%bo)
Média Mediana Média Mediana
Industria -1,51 0,67 -17,64 3,36
Corticeira
Espanhola
Total setores -1.046,22 1,11 -61,20 5,07
atividade

Fonte: SABI 2017

Tabela 20 — Média e mediana no racio de liquidez geral e EBITDA na Inddstria corticeira

Espanhola e total de setores de atividade em Espanha — Ano 2015

Liquidez Geral (%) EBITDA (th EUR)
Média Mediana Média Mediana
Industria 12,90 1,34 61 10
Corticeira
Espanhola
Total setores 1.492,77 1,40 237 10
atividade

Fonte: SABI 2017

Podemos verificar pela ilustracdo 8 que a mediana da rendibilidade econémica no
setor de atividade da industria corticeira em Espanha teve uma evolugéo, assim como o total
dos setores de atividade de 2012 a 2015. A média deste racio no total de atividades em
Espanha é de -1.046,22%, enquanto que na industria corticeira Espanhola é de -1,51%. A
mediana deste racio € maior no total de setores de atividade. Para a rendibilidade financeira,
em 2016 a sua evolucdo situou-se perto dos 160% na industria corticeira enquanto no total
dos setores de atividade encontrava-se perto dos 150%. Este racio na industria corticeira
Espanhola apresenta uma média de -17,64% e no total de setores de atividade o mesmo
apresenta uma média de -61,20%, mas também como no anterior racio, uma mediana maior.

Na evolucdo da liquidez geral, esta apresenta uma melhor evolucdo no total dos
setores de atividade, ndo havendo ainda assim, uma grande disparidade. A média deste réacio
é de 12,90% na industria corticeira Espanhola e de 1,492,77% no total de setores de
atividade. No caso do EBITDA, este também apresenta uma maior evolucdo no total dos

setores de atividade comparativamente a inddstria corticeira Espanhola. A média do
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EBITDA em milhares de euros é de 61 mil € na industria corticeira Espanhola e 237 mil €
para o total de setores de atividade, a mediana para ambas as amostras ¢ de 10 mil €.
Podemos assim verificar que a industria corticeira Espanhola é uma industria
importante na sua economia, pois as suas rendibilidades econdmicas e financeiras tém obtido
evolucBes superiores ao total dos setores de atividade, e as médias dos seus racios sdo
relevantes na média total dos réacios para o total dos setores de atividade. No que respeita a
liquidez geral e EBITDA, a evolugdo ndo é superior, mas ndo se situa em valores muito
abaixo da evolucéo do total de setores, para além de que, uma so industria apresenta valores

de EBITDA muito bons, comparativamente com o total de setores de atividade

llustracdo 12 — Evolucdo da rendibilidade econdémica (Mediana) na inddstria corticeira

Portuguesa e total setores de atividade em Portugal — Ano 2015
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Fonte: SABI 2017
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llustracdo 13 — Evolucdo da rendibilidade financeira (Mediana) na industria corticeira

Portuguesa e total setores de atividade em Portugal — Ano 2015
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Fonte: SABI 2017

llustracdo 14 — Evolucdo da liquidez geral (Mediana) na inddstria corticeira Portuguesa e

total setores de atividade em Portugal — Ano 2015
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llustracdo 15 — Evolugdo do EBITDA (Mediana) na industria corticeira Portuguesa e total

setores de atividade em Portugal — Ano 2015
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Fonte: SABI 2017

Tabela 21 — Média e mediana nos racios de rendibilidade econdmica e rendibilidade
financeira na Inddstria corticeira Portuguesa e total de setores de atividade em Portugal —
Ano 2015

Rendibilidade Econémica (%) Rendibilidade Financeira (%o)
Média Mediana Média Mediana
Industria -1,23 2,19 18,08 12,08
Corticeira
Portuguesa
Total setores -2.873,63 1,12 -27,82 10,13
atividade

Fonte: SABI 2017
Tabela 22 — Média e mediana no récio de liquidez geral e EBITDA na IndUstria corticeira

Portuguesa e total de setores de atividade em Portugal — Ano 2015

Liquidez Geral (%0) EBITDA (th €)
Média Mediana Média Mediana
Industria 14,87 1,68 243 17
Corticeira
Portuguesa
Total setores 966,27 1,72 114 5
atividade

Fonte: SABI 2017
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Em Portugal, relativamente a rendibilidade econdmica, o total de setores de atividade
apresentou uma menor evolucdo de 2011 a 2015 neste racio. Em linha com a industria
corticeira Portuguesa, neste racio, teve o total de setores de atividade que também
apresentaram um racio negativo, sendo a mediana deste racio maior na industria do que no
total dos setores de atividade em Portugal.

Na evolucéo da rendibilidade financeira, verificamos a mesma situagdo, uma evolugdo
superior em relacéo ao total de atividades. Na industria corticeira Portuguesa, este racio teve
uma descida da evolucdo entre 2011 e 2012.

Na liquidez geral, a evolucdo da Industria corticeira Portuguesa fica abaixo da
evolucdo do total de setores de atividade, até meados do ano de 2012, e novamente em
meados de 2014.

Quanto a evolugdo do EBITDA, mais uma vez a evolucdo do total de setores de
atividade € inferior a industria corticeira portuguesa que apresentou uma grande evolugédo
entre 2013 e 2014.

Em suma, a industria corticeira Portuguesa obteve sempre uma evolugdo superior ao total de
setores de atividade, apenas no racio de liquidez geral, esta evolucéo foi inferior, nos anos
de 2012 a 2014.

3.1.4 Dados sobre empresas das industrias

Neste capitulo serdo apresentados alguns dados retirados da base de dados SABI,
relativamente as empresas pertencentes a ambas as industrias, de maneira a conhecer melhor

a industria corticeira Espanhola e Portuguesa.
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llustracdo 16 — Distribuicdo resultados liquido do exercicio por empresas na industria
corticeira Espanhola no ano de 2015

Diam Corchos, S.A.
(25,01%)

Francisco Oller Sociedad
Anonima

(6,83%)
Trefinos SL
(5,91%)
Outras empresas incluidas
no grupo Maderas Ycoden SL
(58,88%) (3,37%)

Fonte: SABI 2017

Na ilustracdo 16, podemos verificar a distribui¢do do resultado liquido do exercicio
por empresas, tendo sido utilizado o mesmo critério de pesquisa anteriormente referido para
0s racios, todas as empresas espanholas com o cédigo de atividade 1629 tendo como ultima
informacdo o ano de 2015. Podemos entdo verificar que na industria corticeira Espanhola, a
empresa com maior Resultado Liquido do exercicio ¢ a “Diam Corchos SA”, representando

0 seu resultado liquido do exercicio 25,01% do resultado total.
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llustracdo 17 — Distribuicdo resultados liquido do exercicio por empresas na industria

corticeira Portuguesa — Ano 2015

Outras empresas incluidas
no grupo
(31,74%)

Amorim Cork
Composites, S.A.
(6,21%)

Amorim Florestal,
S.A.

g
4

(8,18%)

Amorim & Irmaos,
S.A.
(32,65%)

Amorim Natural Cork,
S.A.
(21,22%)

Fonte: SABI 2017

Nesta ilustracdo, temos a distribuicdo do resultado liquido do exercicio na indUstria

corticeira Portuguesa, onde o resultado liquido do exercicio da empresa “Amorim & Irmaos,

S.A” representa 32,65% do total dos resultados liquidos da inddstria corticeira,

representando assim a maior fatia desta rubrica.

A estratégia de pesquisa usada para obtencdo desta ilustracdo foi selecionar os

codigos de atividade ja anteriormente referidos 16293, 16294 e 16295 para todas as empresas

Portuguesas.
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llustracdo 18 — Distribuicdo do EBITDA pelo total de empresas da industria corticeira
Portuguesa e Espanhola — Ano 2015

Amorim & Irmaos,
S.A.
(20,83%)

Amorim Natural Cork,
S.A.
(8,36%)

Diam Corchos, S.A.
(5,38%)

Amorim Florestal,
S.A.
(5,32%)

Outras empresas
incluidas no grupo
(60,12%)

Fonte: SABI 2017

A ilustracdo 18, demonstra quais as empresas com um maior EBITDA no total das empresas
selecionadas para a industria corticeira Portuguesa e Espanhola, pelos critérios de pesquisa
ja anteriormente referidos.

Podemos assim ver que a empresa “Amorim & Irmdos, S.A.”, para além de ser a
empresa com um maior resultado liquido do exercicio dentro das empresas da indUstria
corticeira Portuguesa, também é a empresa com o maior EBITDA, mas para o total das
empresas da industria Portuguesa e Espanhola. Representa entdo 20,83% do EBITDA total,

seguida pela “Amorim Natural Cork, S.A”
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llustracdo 19 — Distribuicdo do volume de negocios pelo total de empresas da industria
corticeira Portuguesa e Espanhola — Ano 2015

Amorim & Irmaos,
S.A.
(12,61%)

Amorim Florestal,
S.A.
(4,91%)

Amorim Cork
Composites, S.A.
(3,89%)

Outras empresas Amorim Cork
incluidas no grupo Composites, S.A.
(75,40%) (3,19%)

Fonte: SABI 2017

A empresa com maior percentagem do volume de negdcios, como podemos verificar, € a
“Amorim & Irméos, S.A.” com uma percentagem de 12,61% do total de volume de negécios.
As quatro empresas apresentadas com maior volume de negdcios pertencem a industria

corticeira Portuguesa.
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llustracdo 20 — Distribuicdo das vendas e prestacdo de servicos pelo total de empresas da
indUstria corticeira Portuguesa e Espanhola — Ano 2015

Amorim & Irmaos,
S.A.
(18,53%)

Amorim Florestal,
S.A.
(7,21%)

Amorim -
Revestimentos, S.A.
(5,71%)

Outras empresas Amorim Cork
incluidas no grupo Composites, S.A.
(63,87%) (4,69%)

Fonte: SABI 2017

Elaborando a pesquisa para a ribrica “vendas e prestacdo de servigos” obtemos as
mesmas empresas que a anterior rubrica “volume de negdcios”, obtendo assim uma

confirmagéo da anterior ilustracéo.
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Capitulo I'V: Conclusao
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A presente dissertacdo apresenta-se como uma relevante analise da temética -
comparacgdo de industrias atraves de racios economico — financeiros. Com recurso a uma
metodologia quantitativa, 0 uso de racios, permitiu constatar que ambas as industrias tém
comportamentos muito semelhantes no periodo da amostra, e que ambas ocupam um lugar
importante nas economias dos seus paises.

As propriedades dindmicas dos récios financeiros tém sido objeto de varios estudos
empiricos. McLeay e Stevenson (2006) referem que a utilizacdo dos racios financeiros por
analistas para comparar a performance das entidades com o0s seus concorrentes (nacionais e
internacionais) e de um periodo para o seguinte tem se demonstrado de importancia crescente
com a atual e continuada integracdo econdémica europeia. Neste contexto do dia-a-dia
financeiro, identificou como relevante perceber se um indicador financeiro, que se expressa
em unidade métrica, € suficiente para uma analise adequada de comparacdo de entidades e
das tendéncias financeiras.

McLeay e Stevenson (2006) concluiram que os componentes dos racios financeiros sdo
varidveis correlacionadas, e quaisquer efeitos de cointegracdo ira fazé-lo declinar
rapidamente. Num determinado periodo no tempo, as variaveis podem crescer a uma taxa
superior ou inferior a da entidade como um todo, especialmente se estiver em processo de
alteracdo da sua estrutura financeira ou operacional. Esta divergéncia de transi¢cdo nas
tendéncias deterministas dentro da mesma entidade pode indiciar um desvio na relacéo entre
as duas variaveis. No entanto, o genuino racio financeiro pode ser definido pela variacdo
moderada em torno de um valor esperado, e tal relacdo pode ser representada por um modelo
estatistico proporcional ao crescimento na empresa.

Para Brealey e Myers (1999) os récios financeiros “sdo apenas um instrumento
pratico para resumir um grande nimero de dados financeiros e para comparar o desempenho
das empresas. Os racios ajudam a fazer as perguntas certas; raramente fornecem respostas.”
“Estes indicadores sdao instrumentos de informacao, no intuito de auxiliarem na percecao
mais realista da situacdo econdmico financeira e na formulacdo de questdes, mas nao
permitem a tomada de decisOes, pois estas dependem de uma avaliagdo mais abrangente da
situacdo pelo que esta relacionada com a cultura e aspetos qualitativos organizacionais da
gestdo” (Encarnagao Carina, 2009)

Recorrem aos racios, e devem fazé-lo com a frequéncia necessaria, todos os analistas
financeiros e todos aqueles que tenham uma tarefa de gestéo e de investimento ou de
crédito. E uma técnica da preferéncia dos bancos e empresas especializadas na venda de

informac0des de caracter comercial e financeira (Neves, 2006).
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Os récios financeiros sdo projetados para ajudar a avaliar uma demonstracao financeira.
(Brigham e Houston, 2003).

Assim, este trabalho, tendo por base uma amostra de 2044 empresas pertencentes a
indUstria corticeira em Espanha, e uma média de 709 empresas em Portugal pertencentes a

indUstria corticeira Portuguesa, permite as seguintes:

Questao de investigacao: Conclusao:

Como se compara o desempenho de cada = Na industria corticeira Portuguesa, destaca-
industria? se 0 seu volume de negocios, que
comparando com a indastria corticeira
Espanhola é superior em 3 milhdes e meio
de euros. Na industria corticeira Espanhola
destaca-se o racio de liquidez geral, que é a
divisdo entre ativo e passivo corrente, em
que a capacidade do ativo corrente cobrir o
passivo corrente foi de 318% em 2015.
Qual a industria com melhor desempenho | Pelos racios anteriormente calculados,
economico-financeiro? conclui-se que a industria corticeira
Portuguesa tem um melhor desempenho
em alguns racios de estrutura financeira e
endividamento, como por exemplo
solvabilidade geral e efeito dos juros
suportados, e também, nos réacios de
rendibilidade e risco. Ja a indUstria
corticeira espanhola apresenta melhores
resultados nos racios de cobertura dos
ativos ndo correntes (dentro dos
indicadores de estrutura financeira e
endividamento), e, nos racios de liquidez e
atividade. Porém, ndo s&o, contudo,

realidades muito distintas, e o resultado
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dos réacios sao sempre ajustados a

economia de cada pais

Importancia das corticeiras em respetivos = Pela evolugdo, média e mediana dos récios
paises abordados, comparando estas evolugdes
com o total de setores de atividade
conseguimos detetar que sdo industrias com

papeis importantes nas suas economias.

Limitacdes do estudo

Do estudo apontamos o fato de se terem considerado este ramo de atividade em apenas dois
paises e, o fato de a base de dados SABI nem sempre fornecer as rabricas necessarias para
0 calculo dos racios, como foi visto por exemplo, no calculo do racio “custo dos
financiamentos obtidos”, em que uma das rubricas necessarias — financiamentos obtidos —

nédo devolveu valores para nenhuma empresa na pesquisa efetuada.
Investigacdo Futura

Aconselhamos o alargamento deste estudo a outros paises produtores de cortica, assim como,

comparacgao destes racios entre industrias e empresas do setor de atividade.
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