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Resumo

Evolucdo do perfil financeiro de uma empresa face ao perfil médio do sector
em que se insere: 0 estudo de caso da empresa Liago - Comércio e Industria
do Calgado, S.A.

André Varandas Duarte

A presente dissertagdo retrata a contextualizacio do setor do calgado entre 2018 e
2020, em que o impacto causado pela COVID - 19 foi avassalador para as empresas
do setor. Os principais objetivos da presente dissertacdo passam pela analise do
setor do calcado entre 2018 e 2020, das demonstracdes financeiras da Liago -
Comeércio e Industria do Calgado, S.A. e pela comparagéo dos seus valores com 0s

do setor, de modo a determinar e comparar o perfil financeiro de ambos.

O perfil financeiro de uma empresa é determinado pela correta analise da sua
estrutura financeira. A sua evolucdo ao longo do tempo pode ser suportada pelas

variagdes de alguns dos indicadores financeiros mais relevantes.

Dado que o setor do calgado foi utilizado para a realizagéo da presente investigacao,
foi desenvolvida uma analise e um enquadramento do mesmo nos anos em questao,
com recurso aos dados fornecidos pela APICCAPS, de forma a extrair conclusbes

relativas ao seu desenvolvimento a nivel mundial.

Nesta dissertacéo, foi ainda desenvolvido um estudo de caso no qual se utilizou uma
metodologia quantitativa para obter os dados da empresa e das empresas do setor.
No setor, os dados foram obtidos a partir de uma amostra de 67 empresas, para
determinar com maior precisdo o perfil financeiro médio do setor. Os dados
financeiros da amostra das empresas selecionadas para a caracterizacdo do sector
foram obtidos a partir do Software Sabi. No caso da empresa Liago - Comércio e
Industria do Calgado, S.A., o método de recolha de dados passou pela recolha dos

dados constantes no seu Relatdrio e Contas e outros dados de carater qualitativo.

Os resultados obtidos no estudo de caso revelaram valores, variacbes e
interpretacdes distintas entre a empresa e o setor. O ano de 2020 foi 0 que maior

impacto teve nas demonstracdes financeiras e nos racios da empresa e do setor.

Palavras-chave: Setor do calcado, Analise Financeira, Perfil Financeiro, Racios,

Instrumentos Financeiros, COVID - 19






Abstract

Evolution of the financial profile of a company compared to the average
profile of the sector in which it is part - The case study of Liago - Comércio e
Indastria do Calcado, S.A.

André Varandas Duarte

This dissertation portrays the contextualization of the footwear sector between 2018
and 2020, where the impact caused by COVID - 19 was overwhelming for companies
in the sector. The main objectives of this dissertation are to analyze the footwear
sector between 2018 and 2020, the financial statements of Liago - Comércio e
Industria do Calcado, S.A. and the comparison of its values with the values of the

sector, in order to determine and compare the financial profile of both.

The financial profile of a company is determined by the correct analysis of its financial
structure. Its evolution over time can be supported by variations in some of the most

relevant financial indicators.

Given that the footwear sector was used to carry out this research, an analysis and
framework of the sector was developed in the years in question, using the data
provided by APICCAPS, in order to draw conclusions regarding its development

worldwide.

In this dissertation, a case study was also developed in which a quantitative
methodology was used to obtain data from the company and the companies in the
sector. Regarding the sector, data were obtained from a sample of 67 companies, to
determine more accurately the average financial profile of the sector. The financial
data for the sample of the companies selected to characterize the sector was
obtained from the Sabi Software. In the case of the company Liago - Comércio e
Industria do Calgado, S.A., the data collection method involved collecting the data
that is contained in the accounts report and other informative data whithout any

numerical value.

The results obtained from the case study revealed different values, variations and
interpretations between the company and the sector. The year 2020 had the greatest

impact on the financial statements and ratios of the company and the sector

Keywords: Footwear sector, Financial Analysis, Financial Profile, Ratios, Financial
Instruments, COVID - 19
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Evolucao do perfil financeiro de uma empresa face ao perfil médio do sector em que se insere

1. Introducéo

No mundo empresarial atual, € importante para todos os decisores, incentivar a
tomada de decisdo que melhor beneficia a sua empresa para que a mesma possa
manter ou melhorar o seu posicionamento financeiro no mercado onde atua.

Para este desiderato € fundamental a andlise dos dados expressos nas
demonstragdes financeiras, como, por exemplo, os balancos e as demonstracdes de
resultados, mas também a de informacao qualitativa constantes de outras pecas de
relato. Desta forma, consegue-se analisar diversos racios relevantes, para que,
através dos mesmos, consigamos proceder a uma correta avaliagdo do desempenho

da empresa, e posteriormente definir a mesma em relacdo ao seu perfil financeiro.

E importante ter em consideracdo que a andlise de racios ndo permite, s6 por si,
retirar algum tipo de conclusdo a cerca do desempenho da empresa num
determinado periodo, uma vez que apenas permite entender de que forma esta tem

evoluido ao longo de certos periodos (Nogueira, 2018).

O peffil financeiro é definido no momento em que é efetuada uma analise financeira
da empresa, utilizando para tal diversos instrumentos financeiros durante essa

mesma andlise.

A funcdo financeira € uma das funcfes essenciais e de grande relevancia para atingir
esse mesmo objetivo. Esta é composta por pessoas, servicos, e tecnologias que

suportam e lideram a gestéo financeira da empresa. (Nogueira, 2019).

A analise financeira permite recolher e analisar as informagf6es econdmico-
financeiras, permitindo, assim, através da utilizacdo de diversas técnicas, avaliar a
eficiéncia de uma empresa em relacdo a realizagdo dos seus objetivos (Nogueira,
2019).

O alcance de um resultado positivo e uma utilizacdo eficiente dos recursos
disponiveis a curto e médio prazo é uma meta que todos desejam alcancar, pelo que
deverdo ser sempre tomadas as decisdes financeiras adequadas tendo por base a

informacé&o disponivel que deve ser de elevada qualidade (Nogueira, 2019). Cabe
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aos intervenientes que procedem a andlise financeira saberem se as decisdes

relativamente aos recursos financeiros estao a ser utilizados da melhor forma.

A existéncia de uma grande diversidade de empresas, permite-nos observar distintos
tipos de estrutura organizacional a saber: micro, pequenas, médias e grandes
empresas. Tal variedade ajuda-nos a compreender as disparidades existentes entre

os valores de uma empresa e a média do setor em que a mesma opera.

Diversos investigadores procederam a este tipo de analise e comparacédo, contudo,
existem lacunas no que diz respeito ao estudo do perfil financeiro e a sua posi¢gao

no setor do calgado em contexto de pandemia vivido.

Nos ultimos anos, o setor do calcado tem apresentado algumas variacdes
significativas, com produtos cada vez mais inovadores e personalizados aos varios
nichos de mercado. No entanto, o ano de 2020 afetou negativamente o progresso
que vinha sendo desenvolvido, dada a existéncia oscilacdes atipicas em valores

importantes para o estudo de um setor.

Assim, é proposta a analise e definicdo do perfil financeiro da empresa Liago -
Comeércio e Industria do Calgado, S.A., nos anos compreendidos entre 2018 e 2020
para determinar a sua posicdo no setor do cal¢cado, de forma a analisar a sua
evolugdo em contexto de pandemia e 0s impactos que esta sofreu, tanto a nivel

interno como a nivel setorial.

1.1 Estrutura da Dissertacéao

Esta dissertacdo esta organizada em quatro fases. A primeira fase ira abranger os
tépicos que apresentardo o tema, 0s objetivos, tanto gerais como especificos, para
estabelecer um caminho tendo em vista a validacéo das hipoteses de investigacao,

e a sua pergunta de partida.

A segunda fase sera dedicada a revisao de literatura, que tera como como objetivo
a definicdo do conceito de perfil financeiro, da sua composicao, e a relevancia do
mesmo para cada um dos stakeholders de uma empresa. Serdo apresentados os

métodos de andlise da informacéo financeira fornecidos pelas empresas (balangos
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e demonstracfes de resultados), para que os stakeholders possam determinar os
racios mais relevantes a serem analisados. Ser4 desenvolvida uma explicacdo dos
termos de cada um dos mesmos, a sua férmula de calculo e o papel que terdo para

o desenvolvimento e compreenséo da investigacao.

Durante a revisdo de literatura, € apresentada uma contextualizacdo do setor do
calcado nos anos compreendidos entre 2018 e 2020, com vista a entender a

evolucdo e as mudancas demonstradas pelo mesmao.

Seguidamente temos a terceira fase, que comeca com a abordagem que sera
realizada relativamente as metodologias que serdo implementadas, tanto na
empresa como no setor, de modo a obtermos o0s resultados necessérios a anélise,

comparacao e interpretacdo do perfil financeiro.

Neste capitulo, é ainda desenvolvida uma contextualizacdo e caracterizacdo da

empresa do qual sera feito o estudo de caso desde a sua criagdo nos anos 80.

Por fim, temos a quarta fase, que serd para apresentar as conclusfes do estudo, as
respostas e validagbes a pergunta de partida e as hipéteses desenvolvidas. Além
disso, serdo apresentadas dificuldades/limitagcdes e sugestbes para futuros estudos
que possam vir a ser desenvolvidos por outros investigadores que tenham interesse

em explorar e aprofundar a area de conhecimento que sera aqui estudada.

1.2 Justificacéo do tema

A escassez do numero de estudos de caso de empresas do setor do calgcado e a
auséncia de estudos em contexto de pandemia, foram a minha motivagcdo para
considerar este tema importante, pois, dara uma visao realista do que acontece
realmente a este tipo de empresas, neste setor, num contexto totalmente diferente

do que era vivido antes.

Varios estudos foram realizados em relacdo a area da Gestdo e das Financas,
porém, a auséncia de temas relacionados ao perfil financeiro da empresa e a sua

importancia para a determinacdo da saude financeira da empresa, leva-me a
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desenvolver o seguinte trabalho de investigacdo, com o objetivo de contribuir para o

campo de conhecimento sobre esta area.

Assim, pretende-se que as empresas que mostram maiores dificuldades no seu
respetivo mercado, realizem uma avaliacdo prévia de melhor qualidade, de forma a
que possam tomar as melhores decisGes e a elaborar as melhores estratégias e
técnicas de atuacdo, de forma a trazer beneficios para a empresa, a niveis internos

como a niveis externos.

1.3 Objeto de investigacao

O objeto principal desta investigacdo sera o estudo do perfil financeiro de uma
empresa que tem como atividade principal a producéo de calgcado. Serdo referidos
os diferentes tipos de conceitos e instrumentos financeiros que maior relevancia tém

para o estudo econdémico-financeiro de uma empresa.

A analise detalhada da empresa em questdo, tendo em consideracéo a histéria e
instrumentos financeiros essenciais para a realizagdo desta mesma andlise, visou a

sua comparacao com o perfil financeiro do setor em que esta se insere.

1.4 Objetivos e Perguntas de partida

Os temas que irdo ser abordados serao necessarios e relevantes para que se possa
responder a seguinte pergunta de partida: “Como tem evoluido o perfil financeiro
da Liago - Comércio e Industria do Cal¢cado, S.A. no contexto do setor do
calcado? Tiveram as variacOes relativas as exportacdes e importacdes

observadas no mercado interno e externo, impacto na empresa?”

O principal objetivo deste estudo é determinar, através do tratamento e analise dos
dados financeiros da empresa objeto do estudo, o seu perfil financeiro e de como o
mesmo evoluiu ao longo dos anos de estudo em questdo, de modo a comparar com

os valores médios do setor.
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Para atingir o objetivo principal desta investigacdo, conforme descrito no paragrafo

anterior, é necessario estabelecer alguns objetivos especificos que nos possam

conduzir ao objetivo principal da investigacao.

Um primeiro objetivo especifico a considerar, passa por desenvolver um estudo que
envolva a definicdo do que é o perfil financeiro de uma empresa e de que forma se
consegue identificar 0 mesmo através da analise das diversas informacbes
financeiras. Neste primeiro objetivo, iremos ainda proceder a analise da evolucdo do
setor do calgado em Portugal entre 2018 e 2020, sendo importante reter o quao e
como foi o setor afetado pela situacdo pandémica provocada pela COVID - 19.

Como segundo objetivo especifico, teremos a caracterizacdo da empresa Liago -
Comeércio e Industria do Calcado, S.A. Serdo ainda apresentados, num contexto
pratico, os resultados de uma andlise financeira e econémica, para que ser possivel
comparar com os valores do setor em questdo. Estes serdo representados por uma
amostra composta por empresas do setor em estudo, que apresentam um valor total
do ativo compreendido entre os 6 milhdes de euros e os 12 milhdes de euros, para

que a amostra do setor corresponda a um perfil financeiro mais preciso.

A analise terd como base os varios recursos financeiros que uma empresa possuli
(balangos e demonstragfes de resultados), o que nos permitira indicar e calcular

todos os valores necessarios para comparagao.

O terceiro e Ultimo objetivo especifico passa por compreender os fatores que maior

impacto tiveram nas alteragdes dos valores observados.

1.5 Hipoteses

A hip6tese de investigacdo consiste numa tentativa de validar a mesma, e da qual
se espera um resultado conclusivo do problema referenciado num trabalho cientifico,
sendo testada no decorrer do desenvolvimento deste trabalho, com auxilio dos

dados recolhidos e da metodologia que sera posta em pratica.

Pretende-se entdo testar a validade das seguintes hipéteses:
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H1 - A empresa foi negativamente afetada pela pandemia COVID - 19?
H2 - A empresa teve um pior desempenho que o setor com base na rendibilidade do
ativo ao longo de 2018, 2019, e 20207

H3 - O perfil financeiro da empresa apresentou melhorias entre 2018 e 2020?
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2. Revisao de literatura

2.1. Contextualizacdo temética

Com o passar dos anos e com 0 avango tecnoldgico, haver4d sempre fatores
relevantes e com grande influéncia, que terdo um impacto em todos os setores e
empresas, acabando por provocar alteracdes facilmente visiveis no que diz respeito

a componente financeira de uma empresa.

A escassez de estudos de caso, investigacdes e artigos produzidos em empresas
do setor do calgado é um entrave que dificulta o estudo e o desenvolvimento da

dissertagdo, porém existem alguns que devem ser mencionados.

Apesar deste ponto menos positivo, € possivel contribuir para este campo teérico,
esperando assim que futuros investigadores tomem também a iniciativa de trazer o

seu préprio contributo relativamente ao setor do calgado em Portugal.

O estudo de caso realizado por Peixoto (2020), é uma das investigacdes
desenvolvidas a mencionar, no que se refere ao setor do calcado, uma vez que,

aborda aspetos, técnicas e métodos bastante semelhantes aos pretendidos.

A recolha e andlise de dados financeiros presentes nos balancos e demonstracées
de resultados, o calculo e sequente andlise e interpretacédo dos diversos racios, e a
comparagcdo com os valores médios do setor, sdo algumas das técnicas que se
pretendem utilizar para que possamos ndo s6 obter uma validagdo das hipoteses
anteriormente propostas, como também atingir os nossos objetivos, de forma a

chegar a uma concluséo.

No entanto, o estudo de caso desenvolvido por Peixoto (2020) ndo procede a uma
comparagdo dos valores do setor com os valores da empresa relativos aos anos

entre 2019 e 2020, anos estes conhecidos pelo aparecimento da COVID - 19.

Em relagédo a estudos relacionados com o setor do calgado em Portugal, existem
estudos que retratam a evolucéo que o mesmo tem sofrido ao longo dos anos. Mota

(2019), foi um autor que desenvolveu trabalhos com alguma relevancia, pelo facto
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de retratar fielmente a realidade do setor do calcado nos ultimos cinco anos,
mencionando os fatores, tanto nacionais como internacionais, que tiveram um

impacto significativo na variacdo dos valores do setor.

2.2. O Perfil Financeiro

O perfil financeiro de uma empresa revela a todos os interessados, uma percecéo
da situacéo e posicdo em que a mesma se encontra, podendo ser definida de forma

negativa ou positiva.

E importante determinar o perfil financeiro, visto que, num determinado periodo, o
mesmo pode ser positivo, ou seja, a empresa esta a passar por um bom momento,
0 seu negocio esta a crescer, de maneira sustentada e com capacidade para honrar
0S Seus compromissos, enquanto que num outro momento, a mesma pode estar
numa fase menos boa, em que a sua situacéo de liquidez pode estar vulneravel, a

situacao financeira desequilibrada afastando potenciais investidores e clientes.

Em alguns casos, certas empresas enfrentam sérias dificuldades financeiras,
entrando em situacdes adversas que, se ndo forem superadas, poderdo prejudicar

a capacidade das mesmas para o desenvolvimento da sua atividade.

Para definir uma empresa tendo por base o seu perfil financeiro, é necessario
recorrer a uma correta analise com recurso as suas demonstracdes financeiras,
devendo ser realizada uma analise vertical e horizontal das mesmas, e,
posteriormente, proceder a determinacao de alguns racios financeiros, para que se

possa entender o seu desenvolvimento do desempenho.

Segundo Diniz (2015), o facto de as demonstracdes financeiras englobarem uma
diversidade de informacéo financeira tdo distinta, origina que os racios facilitem a
analise, ndo s6 de um dado ano, como também ao longo de um determinado periodo

de tempo.

A divulgacao publica por parte das empresas, da informacgéo que traduz o seu perfil
financeiro pode ser visto como um instrumento estratégico, com o objetivo de

incentivar o investimento numa empresa (Abreu, 2019).
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Esta divulgacdo de informacédo pode decorrer de forma voluntaria ou por vezes

obrigatoria.

Quando a empresa opta por divulgar a informacé&o de forma voluntéria, significa que,
para além de ter de expor 0s seus resultados financeiros devido a obrigacdes legais,
a mesma acaba por revelar mais do que a empresa esté obrigada a divulgar (Abreu,
2019).

J& quando a divulgacdo do estado financeiro da empresa é obrigatéria, tal é
justificado pelo facto de a mesma ter de cumprir com as suas obrigac¢des legais
(Abreu, 2019). Esta obrigatoriedade de divulgacdo da informacéo, além de ocorrer
devido a compromisso legais, serve também para que as instituicdes reguladoras
tenham a certeza de que a informacdo que possuem, € a mesma que a empresa
revela (Rolim et al., 2010; Abreu, 2019).

A divulgacéo da informacao é essencial, uma vez que permite aos stakeholders da
empresa avaliar o seu desempenho e nivel de risco, e também para permitir tirar
conclusdes relativamente a eficdcia do seu sistema de controlo interno. (Abreu,
2019).

2.2.1 Anédlise financeira de uma empresa baseada nas demonstracdes

financeiras

Segundo Neves (1992), a analise financeira é suportada por diversas técnicas que
visam analisar e interpretar o contexto que est a ser presenciado huma empresa,
sendo importante para que se consiga lidar com questdes relacionadas ao equilibrio

financeiro, a rendibilidade de capitais, ao crescimento e ao risco.

O principal objetivo da andlise financeira das demonstragfes financeiras, € o de
conseguir reunir e interpretar as informacdes mais relevantes, para, posteriormente,
serem disponibilizadas aos stakeholders de uma empresa, permitindo, tendo em
conta a informacao disponivel, tomar as decisées mais corretas em prol da empresa
(Bezerra, 2012; Ravinder e Anitha, 2013).
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Segundo Abreu (2019), as informaces financeiras de uma empresa exercem um
papel fundamental na sua atividade, visto que, uma analise correta, tem um peso
relevante nas decisdes tomadas pelos seus stakeholders, uma vez que estas

representam o estado financeiro de uma empresa.

Segundo Ravinder e Anitha (2013), a analise financeira ndo tem apenas como
finalidade apresentar o estado e a situagdo financeira de uma empresa. De facto,
permite também avaliar a eficdcia com que os objetivos (gerais e especificos) sao
atingidos, auxiliando ainda na tomada de decisGes dos varios colaboradores.

Consubstancia-se todo um processo de compreender e avaliar os resultados
financeiros que as politicas da empresa estao a produzir.

Na perspetiva de um gestor, a analise financeira é importante para que o mesmo
possa acompanhar a situacdo da sua empresa, e assim elaborar planos de
Médio/Longo prazo mais eficazes ou enderecar alguma irregularidade (Brealey et
al., 2020).

A andlise financeira é de suma importancia para determinar se compensa ou nao

manter o investimento numa empresa (Neves,1992).

Cada stakeholder de uma empresa tem diferentes razfes e motivos para proceder a
interpretac@o da andlise financeira realizada (Neves,1992). Apesar de 0s interesses
de cada um dos mesmo serem diferentes, o facto é que os instrumentos utilizados

sdo comuns a todos eles (Neves,1992).

Também os clientes e fornecedores tém um interesse em comum, pelo facto de
ambos pretenderem saber até que ponto consegue a empresa ser independente e

mostrar que tem poder no mercado em que atua (Neves,1992).

O Estado é também uma parte interessada, uma vez que também necessita de
informagbes que possam contribuir para diminuir as assimetrias regionais, 0

desemprego e os défices nos balangos (Neves,1992).
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A realizacdo de uma andlise financeira é suportada pela utilizacdo de técnicas e

ferramentas financeiras que espelham a saude financeira da empresa.

Em primeiro lugar, temos o balanco, que permite entender a situacao financeira de
uma empresa num determinado momento, considerando algumas componentes,
como o ativo (bens e direitos), o passivo (obrigacdes) e o capital proprio (Brigham e
Ehrhardt, 2007; Brealey et al., 2020).

Segundo Atrill e McLaney (2006); Brigham e Ehrhardt (2007); Nogueira (2019) e
Brealey et al., (2020), o balanco é geralmente referido como um documento que
reflete a posicdo de uma empresa, uma vez que tem como objetivo demonstrar a
todos 0s que tém acesso a este, uma visao da posicao financeira num determinado

momento.

A evolucdo do desempenho e situacdo financeira de uma empresa, que pode ser
consultada na andlise feita ao balancgo (Atrill e McLaney,2006; Brigham, e Ehrhardt,
2007; Brealey, et., al 2020). Ao realizar a analise comparativa com outro balanco
num outro periodo de tempo, seréo utilizados os valores obtidos no resultado liquido
no desenvolvimento do balanco, podendo assim, avaliar a situagdo financeira nesse

outro momento (Atrill e McLaney, 2006).

Em seguida, temos a demonstracéo de resultados que reflete os lucros ou prejuizos
de uma empresa num dado momento (Atrill e McLaney, 2006; Brigham e Ehrhardt,
2007 e Brealey, et al., 2020). E considerado como sendo a peca financeira que
permite avaliar e expressar a evolucdo do desempenho economico-financeiro,
permitindo observar valores referentes a rendibilidade dos capitais investidos no

balanco e a rendibilidade das vendas (Atrill e McLaney, 2006; Nogueira, 2019).

Os capitais de uma empresa estéo diretamente relacionados com 0s investimentos
que sdo realizados a mesma. Estes podem ser de natureza interna (capitais
proprios), que correspondem aos valores néo distribuidos pelos sécios e acionistas,

ou de natureza externa (capitais alheios) (Ravinder e Anitha, 2013).

Ainda que o balango e a demonstragéo de resultados mencionem factos diferentes,

estes ndo devem ser vistos em separado, mas sim em conjunto.
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Existem duas analises que podem ser realizadas de forma a entender e a interpretar
os valores presentes tanto nos balangcos como nas demonstragcfes de resultados, e

as mesmas sao a andlise horizontal e a andlise vertical (Ravinder e Anitha, 2013).
2.2.1.1 Analise Horizontal

Permite determinar, em termos numéricos e percentuais, as alteracbes que
ocorreram ao longo dos anos em andlise. Para proceder corretamente a esta analise,
devem estar disponiveis dados de pelo menos dois anos, permitindo a comparacao
ao longo do tempo, e assim determinar a evolu¢do ocorrida para determinado dado
financeiro (Dobesovd, 2011; Ravinder e Anitha, 2013; Santos, 2018).

Para efetuar a analise horizontal devem ser utilizadas as seguintes férmulas:

Evolucao absoluta= x(t) — X(t_,)

Evoluc&o percentual= % x 100
-1

T — tempo (anos);
X — Valor de determinado dado financeiro

2.2.1.2 Anélise Vertical

Permite determinar o peso, em percentagem, de um dado financeiro face ao total,
num determinado momento. Esta analise permite assim, compreender a alteracdo
do peso relativo de cada um dos dados financeiros nos varios anos (Ravinder e
Anitha, 2013).

Diferentemente do que ocorre na analise horizontal, em que a mesma é efetuada
tendo em conta 0s anos em questdo, a analise vertical apenas é efetuada para um
ano especifico, ndo se recorrendo a outros anos no momento em que Sao
determinados os valores (Dobesova, 2011).

Este tipo de analise é realizada de forma diferente tanto no balanco como na
demonstracéo de resultados. No balanco os dados financeiros que se consideram
como base para a analise, é o valor total do ativo, do passivo e do capital préprio,
enquanto que na demonstracao de resultados, o valor tido como base para analise

€ o das vendas e prestacao de servicos (Santos, 2018).
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Para a realizacdo da andlise vertical deve ser utilizada a seguinte férmula:

X O]
= X
Evolucao percentual 500 100

| — Tempo (anos);
Q — Valor de um certo item de um dado financeiro;
> Q — Soma de todos os itens de um certo dado financeiro

2.2.2 Racios

Os racios tém uma importancia significativa na analise financeira de uma empresa,
pelo facto de estabelecerem uma relagdo entre as contas e 0s agrupamentos que
estdo presentes nos balangos e nas demonstracdes de resultados, e por serem
importantes no que toca a andlise estratégica de uma empresa (Brigham, e Ehrhardt,
2007).

A utlizagdo de racios € um instrumento importante para definir, em termos
percentuais, uma grande quantidade de dados, permitindo assim, comparar o
desempenho econdmico-financeiro das empresas e a sua evolugéo longo do tempo
(Neves,1992; Atrill e McLaney, 2006; Brigham, e Ehrhardt, 2007).

Segundo Neves (1992); Farinha (1994); Brigham, e Ehrhardt (2007); Sousa (2017)
e Brealey et al., (2020), existe uma diversa quantidade de racios que se encontram
devidamente agrupados e que sao relevantes para o estudo de caso. Os racios
podem ser agrupados em: racios financeiros; racios econdémicos; racios econémico-

financeiros e racios de financiamento.

De acordo com Neves (1992), os racios focados em aspetos financeiros tais como a
autonomia financeira, a liquidez, a capacidade de endividamento, a solvabilidade,
entre outros, podem ser utilizados para avaliar diferentes aspetos relacionados com
a posicdo e desempenho financeiro, 0 que pode ser Util para o planeamento e a

tomada de decisfes.

Segundo Neves (1992), os racios financeiros sdo os que, geralmente, sdo usados
no momento inicial da analise financeira, uma vez que 0os mesmo evidenciam quais

sdo as areas que apresentam um melhor e pior desempenho.
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Os réacios econdémicos, permitem avaliar aspetos relacionados com a situacao

econdmica da empresa e determinam se a utilizacdo dos seus recursos € eficiente.

A estrutura de custos, de proveitos, a capacidade de autofinanciamento e as

margens, sdo alguns deste tipo de racios (Neves,1992).

Os racios econdmico-financeiros tém com objetivo a determinagdo dos aspetos

relacionados com a parte econémico-financeira (Neves,1992).

Segundo Nogueira (2018), estes determinam de que forma consegue a empresa
cumprir com os objetivos relativos a manutencao do capital proprio e alheio e da
rotacdo das diversas componentes do ativo.

Por fim, os racios de funcionamento, sdo considerados uteis pois permitem
esclarecer de que forma pode o ciclo de exploracdo ser afetado pelas decisdes
financeiras dos gestores. Temos como exemplos destes racios, os racios relativos
ao prazo médio de recebimento e de pagamento, da duragdo média das existéncias

em armazém e a rotac¢do dos inventarios (Neves,1992).

A estratégia adotada por uma empresa pode fornecer informacdes relevantes
através do calculo de alguns destes racios, tais como a rotatividade dos ativos e a
margem de lucro, evidenciando assim o nivel de eficiéncia das estratégias. Visto que
existem diferencas significativas em cada um dos diversos setores de atividade
relativamente as condi¢cdes de funcionamento, este tipo de récios sO6 deve ser
utilizado quando se recorre a comparacao entre empresas que atuam no mesmo

setor e em mercados idénticos (Neves,1992).

2.2.2.1 Récios Financeiros

Os réacios financeiros mais relevantes a calcular sao:

e Liquidez Geral
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Este racio demonstra a relacdo existente entre o Ativo Corrente e o Passivo
Corrente, mostrando se uma empresa consegue, com 0s seus ativos correntes ,
suportar 0s passivos correntes que possam ser gerados (Brigham e Ehrhardt, 2007;
Sousa, 2017).

. . Ativo corrente
Liquidez Geral = ——
Passivo corrente

e Liquidez Reduzida

A Liquidez Reduzida consiste na relacédo entre a diferenca do Ativo Corrente e das
Existéncias com o Passivo Corrente. Segundo Brigham e Ehrhardt (2007); Sousa
(2017), este racio tem uma finalidade semelhante ao da Liquidez Geral, porém, visto
que os inventarios sdo o ativo em que é mais provavel ocorrerem perdas, este deve
ser calculado retirando-se o valor das mesmas, pois, é essencial que uma empresa
consiga a curto prazo fazer face aos seus passivos, sem ter de depender das suas
existéncias.

Ativo Corrente—Existéncias

Liquidez Reduzida =

Passivo Corrente

Segundo Matarazzo (1998); Cunha (2013), os indices acima mencionados em
relagdo aos indices de liquidez financeira, sdo dos mais prioritarios calcular no que

diz respeito a avaliacao da situacao de equilibrio de curto prazo de uma empresa.

e Autonomia Financeira

Este racio consiste na relacdo entre os Capitais Proprios de uma empresa e 0 seu
Ativo Total. Este mostra ser importante calcular, visto que, permite entender a

percentagem dos ativos que séo financiados pelos capitais proprios.

Capital Prépio

Autonomia Financeira = -
Ativo Total

e Endividamento
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O récio do Endividamento é determinado através da relacdo entre os Capitais
Alheios e os Capitais Totais. Permite ter nocdo da dependéncia que uma empresa
tem nos capitais alheios, e da percentagem que 0 mesmo representa nos capitais
totais (Brigham e Ehrhardt, 2007; Sousa, 2017).

.o Capitais Alheios
Endividamento = —P—2= 22208
Capitais Totais

e Solvabilidade

Este racio é composto pela relacdo dos Capitais Préprios com o Passivo Total, e é
interpretado como a capacidade de uma empresa em fazer face aos seus credores,
recorrendo aos capitais que séo aplicados por parte dos sGcios ou acionistas.

Capital Prépio

Solvabilidade = Passiv Total

¢ Debt to Equity Ratio

O Debt to Equity Ratio permite também medir o endividamento, e este pode ser
calculado através da relagcdo entre os Capitais Alheios e os Capitais Proprios. Por
cada euro de capital que uma empresa possui, é possivel observar qual o valor

correspondente de divida.

Debt to Equity ratio = —2pitais Alhelos

Capitais Propios
2.2.2.2 Racios Econémicos
Relativamente aos Racios Econdémicos serdo usados 0s seguintes:

¢ Rendibilidade Liquida das Vendas
O racio da Rendibilidade Liquida das Vendas pode ser determinado através da
relacdo entre o Resultado Liquido e as Vendas, podendo assim ser possivel observar

o lucro que é gerado pelas de vendas de uma empresa (Brigham e Ehrhardt, 2007;
Sousa, 2017; Brealey et al., 2020).
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Rendibilidade Liquida das Vendas = Xesultado Liquido

Vendas

e Rentabilidade do Ativo

A Rendibilidade do Ativo é determinada através da relagdo entre os valores
relacionados com o EBITDA e o valor do Ativo, englobando todos os capitais que
foram investidos numa empresa, sejam eles préprios ou alheios (Brigham e Ehrhardt,
2007; Sousa, 2017; Brealey et al., 2020).

Permite determinar o valor gerado por cada euro que € investido em ativo, e que
estara disponivel para, ndo sé fazer face as dividas da empresa, como também para
renumerar 0s investimentos realizados por parte dos acionistas e investidores
(Brigham e Ehrhardt, 2007; Sousa, 2017).

Rendibilidade do Ativo = EEITRA
Ativo

¢ Rentabilidade dos Capitais Proprios

O racio da Rendibilidade dos Capitais Préprios permite determinar os lucros gerados
pela empresa, por cada euro investido em capitais proprios (Sousa, 2017; Brealey et
al., 2020). Este pode ser obtido através do quociente entre os valores dos Resultado
Liquido e do Capital Préprio.

Resultados Liquidos

Rentabilidade dos Capitais Proprios = Capital Propio

2.2.2.3 Réacios de Funcionamento
Quanto aos Réacios de Funcionamento seréo utilizados os seguintes:
e Rotacéo do ativo

E interpretada como a percentagem de ativos que se esta a conseguir utilizar para

gue sejam geradas vendas. A relacdo entre o valor das Vendas e do Ativo, é a

André Varandas Duarte 35



Evolucao do perfil financeiro de uma empresa face ao perfil médio do sector em que se insere

expressao utilizada para determinar a eficiéncia dos ativos em gerar vendas
(Brigham e Ehrhardt, 2007; Sousa, 2017; Brealey et al., 2020).

Segundo Brealey et al., (2020), o racio da rotacdo do Ativo demonstra a quantidade

de vendas que € alcancado por cada euro que é investido em ativos.

Vendas

Rotacdo do ativo = Ativo

e Rotacao das existéncias

A rotacdo das existéncias, permite-nos determinar o numero de vezes que um
armazém foi renovado em termos de stock, de forma a alcancar os valores das
vendas (Brigham e Ehrhardt, 2007; Sousa, 2017; Brealey et al., 2020).

Segundo Brealey et al., (2020), este racio é calculado tendo em conta o valor das
compras visto que, o balanco refere o valor que € gasto em materiais necessarios
para os inventarios, ao invés do valor total pelo qual os mesmos acabam por ser
vendidos.

Este racio pode ser calculado através da relagao entre o valor das Compras e o valor
médio das Existéncias.

~ A C
Rotag&o de Existéncias = ——b—
Existéncias

e Tempo médio de existéncias

Este racio permite medir o tempo que as mercadorias sdo mantidas em armazém,
até serem vendidas. Pode ser calculado através da relagdo entre o valor das

existéncias e das compras multiplicado por 365 dias (Sousa, 2017).

T . A . Existénci
Tempo médio de Existéncias = ———= x 365
Compras

e Tempo Médio de Recebimentos
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O racio do Tempo Médio de Recebimentos pode ser determinado pela relacdo entre
o0 Saldo médio de clientes e as Vendas, multiplicando por 365 dias. Representa o
total de dias que uma empresa passou sem receber os valores relativos as vendas
(Sousa, 2017; Brealey et al., 2020).

Quanto maior o resultado obtido, mais desfavoravel € para a empresa, pois, um
resultado alto, indica-nos que existem deficiéncias no departamento relativos a
cobranca, e também falta de poder negocial por parte das empresas para com 0s
seus clientes (Neves,1992).

Ly . Sald édio de client
Tempo médio de recebimentos = = °mf/e':d:s“en = x365

e Tempo Médio de Pagamentos

O racio do Tempo Médio de Pagamentos permite identificar o tempo que a empresa
demora a liquidar as dividas que tem para com os seus fornecedores. Para o calculo
deste racio, procede-se a relagdo entre o Saldo Médio de Fornecedores e 0s
CMVMC, em que este resultado se multiplica por 365 dias (Sousa, 2017). Quanto
menor for o seu valor, mais baixo sera o grau de financiamento que os fornecedores
fardo, podendo indicar também um fraco poder negocial da empresa para com 0s

fornecedores (Neves,1992).

Saldo Médio de Fornecedores
CMVMC

x 365

Tempo médio de pagamentos =

2.2.2.4 Outros réacios
Os indicadores de Peso do Passivo Renumerado, Fundo de Maneio e Tesouraria
Liquida sdo também relevantes para este estudo pelo que os mesmos devem ser

calculados.

e Peso do Passivo Renumerado
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Corresponde ao valor dos financiamentos obtidos de instituicdes bancarias, face ao
valor total do passivo da empresa. Este pode assim ser obtido através da relacao

entre os financiamentos obtido e o Passivo.

. Financiamentos Obtid
Peso do Passivo Renumerado = ——arcamentos 7o7cos

Passivo

¢ Necessidades de Fundo de Maneio
Este racio corresponde a diferenca entre as necessidades ciclicas (Existéncias,
Clientes, Adiantamentos a Fornecedores, Estado e Outros Entes Publicos a Receber
e Outros Devedores de Exploracdo) e os Recursos Ciclicos (Fornecedores,
Adiantamentos de Clientes, Estado e Outros Entes Publicos a Pagar e Outros

Credores de Exploragéo).

Necessidades de Fundo de Maneio = Necessidades Ciclicas —

Recursos Ciclicos
¢ Fundo de Maneio
O célculo a realizar de forma a que se possa alcancgar o valor do Fundo Maneio,
devera ser o correspondente a diferenca entre o Ativo Corrente em relacdo ao

Passivo Corrente.

Este racio da uma indicacao de o montante disponivel por parte da empresa para

solver 0s seus compromissos de curto prazo.

Fundo de Maneio = Ativo Corrente — Passivo Corrente

e Tesouraria Liquida

O réacio da Tesouraria Liquida pode ser obtido através da diferenca entre o Fundo

de Maneio e o Fundo de Maneio Necessario.

Tesouraria Liquida = Fundo de Maneio — Fundo de Maneiro Necessario
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2.3. O setor do calcado em Portugal

O uso do calgado é amplamente reconhecido em todo o mundo, por um lado como
uma necessidade do ser humano no quotidiano e por outro pela sua utilizagdo como
utensilio de estilo e de moda, sendo vasta a procura por este tipo de bem nivel

mundial.

Segundo a APICCAPS, (2007-2013) e Mota, (2019), o setor do calcado destacou-se
entre 1974 e 1993 pela grande quantidade de encomendas registadas provenientes
do Centro e do Norte da Europa, resultando num aumento significativo, tanto do nivel
de emprego e de postos de trabalho, como do nimero de empresas dedicadas ao
fabrico e venda de calgado. Os baixos custos de producgéo, os apoios do Estado e
uma localizacdo geogréafica favoravel, constituiram uma vantagem competitiva para
Portugal, demonstrando ser um pais atrativo ndo apenas no ambito nacional, mas

também internacional (Mota, 2019).

A globalizacéo veio alterar a forma como as empresas mundiais concorreriam entre
si, com destaque para as empresas asiaticas que demonstraram, nao s6 ser mais
produtivas em termos de quantidade, como também mais eficiente apresentando
custos de producdo bastante mais baixos do que aqueles que se verificaram nos

restantes paises (Mota, 2019).

A 11 de Dezembro de 2001, foi decidida a entrada da China na OMC (Organizacdo
Mundial do Comeércio), o que revelou vier a ser prejudicial para Portugal, visto que
se tinha vindo a assistir a um bom periodo em termos de producao e de criacdo de
postos de trabalho. Com a entrada da China, verificou-se um visivel decréscimo no
namero empresas, 0 que afetou consequentemente o nimero de postos de trabalho,

a producéo e as exportagdes (Mota, 2019).

Com a entrada de novas empresas provenientes do continente asiatico e dos
restantes continentes, assistiu-se rapidamente ao aumento da concorréncia. As
empresas adotaram novos e inovadores modelos empresariais e de producgéo, o que
obrigou aos paises com menor capacidade para concorrerem de igual para igual, a
terem de se reestruturar, de maneira a conseguirem sobreviver no mercado que se

tornou fortemente competitivo. No caso de Portugal, observou-se uma resposta
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imediata aos novos modelos de negécio dos paises concorrentes. Assistiu-se a um
tipo de perfil direcionado para a resposta imediata, aos tipos de encomendas que
eram requisitados, a melhoria significativa da qualidade e aumento da quantidade
dos tipos de calcado, a adocdo de novas politicas relativas a inovacdo e
diferenciacéo, de forma a ser possivel responder as exigéncias cada vez maiores

dos consumidores (Mota, 2019).

O ano de 2009 é reconhecido mundialmente por ter originado impactos bastante
negativos na atividade economica dos paises, assistindo-se a um declinio das
exportagcdes entre 2007 e 2009 em quase 20%. Portugal ndo escapou aos efeitos
provocados por esta crise de origem americana, e viu a grande maioria dos seus
setores produtivos a serem afetados. No entanto, o setor do calgcado mostrou ser
resiliente, e manteve a sua aposta nos mercados internacionais (Mota, 2019).

O setor mostrou uma sofisticacao relativamente a oferta, tendo sido desenvolvidas
colecbes e marcas nacionais, aportando deste modo uma perspetiva diferente a
nivel internacional, visto que comegou a mostrar ser uma referéncia no que se refere

a moda, estilo, design e criatividade.

2.3.1 A localizagdo das empresas em Portugal

As empresas do calcado em Portugal estdo presentes em maior abundancia no
Norte de Portugal, em comparagdo com o Sul e o Centro, onde a sua producéo
engloba trés polos distintos. O primeiro polo, composto pelos concelhos de
Felgueiras e Guimardes, caracteriza-se pela presenca de empresas de maior
dimenséo e destina-se maioritariamente & exportagdo. No segundo polo, encontram-
se os concelhos de S&o Jodo da Madeira e de Vila Nova de Gaia, que se
caracterizam por serem constituidos por empresas de pequena dimenséo no qual o
principal destino da sua producao é o consumo a nivel nacional. O terceiro e ultimo
polo, é destinado a fabricacdo de calcado para uso profissional e de seguranca, e é

constituido pelas empresas sedeadas no concelho de Benedita.

Atualmente, as industrias dedicadas ao calcado distribuem-se em 90% no Norte do
pais,7,5% na zona Centro e em 2,5% entre as Areas Metropolitanas de Lisboa e do
Alentejo (Mota, 2019).
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Gréfico 1: Distribuicdo das industrias dedicadas ao calgcado por zona do pais

Distribuicdo das industrias

= Norte = Centro Entre as areas Metropolitanas de Lisboa e do Alentejo

Fonte: Adaptado a partir dos dados recolhidos por Ana Mota, (2019)

2.4 Evolucao do setor do calgcado em Portugal entre 2018 e 2020

2.4.1 Producéo (2018-2020)

O setor do calgado em Portugal tem apresentado uma evolugéo positiva nos ultimos
anos, sendo um dos principais setores a nivel nacional, muito derivado da sua forte
posicdo competitiva e da sua presenca no mercado internacional. O setor, que era
anteriormente caracterizado como sendo inteiramente tradicional, com o decorrer
dos anos foi capaz de se adaptar ao desenvolvimento do mercado, transformando-

se numa inddstria moderna (Mota, 2019).

Segundo o estudo realizado pela APICCAPS (2019), em 2018 verificou-se que em
Portugal, o setor do cal¢ado, registou uma quebra relativamente ao nimero de pares
de calgado fabricados, em cerca de 3 milh&es, cifrando apenas 80 milhdes de pares
de calgado. Este valor correspondeu a uma queda em cerca de 4% em relagédo a
2017, ano em que se tinha registado o valor mais elevado da década em Portugal,
com 83 milhdes de pares de calcado, resultando assim numa interrupcdo na
tendéncia de crescimento em relagdo a quantidade de cal¢cado produzido
(APICCAPS, 2019).

Em 2019, Portugal manteve a mesma tendéncia observada em 2018, visto ter-se

observando-se novamente uma quebra em relacdo a quantidade produzida, que
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alcancou os 76 milhGes de pares produzidos, o que representa um decréscimo de
5% em relacdo a 2018, porém, este valor, permitiu que Portugal, ainda assim,

alcancasse o top 20 de paises produtores de calcado (APICCAPS, 2020).

Em 2020, em contexto de pandemia, houve um decréscimo de 10 milhdes em
relacdo a 2019, com apenas 66 milhdes de pares de calcado a serem produzidos.
No entanto, Portugal permaneceu na posi¢cao numero 20 dos paises mais produtores
de calcado no mundo (APICCAPS, 2021). Entre 2018 e 2020, registou-se assim uma
reducdo em quase 20% na quantidade de pares de calgcado produzidos (APICCAPS,
2021).

Grafico 2: Evolucao da quantidade produzida de pares de calgcado em
Portugal entre 2018 e 2020 (em milhfes de pares de calgado)

Quantidade de pares de calcado produzidos em Portugal entre 2018 e
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)

2.4.2 Consumo (2018-2020)

No que diz respeito ao consumo do calgado em Portugal, 0 mesmo apresentou, em
2018, um aumento de 7% em relacdo a 2017, apresentando assim o valor mais
elevado desde 2010, com 61 milhdes de pares de calgado consumidos, dando uma
média de cerca de 6 pares de calcado consumido por habitante (APICCAPS, 2019).

O consumo de calcado em 2019 continuou a demonstrar uma tendéncia positiva, ao
alcancar os 65 milhdes de pares de calgcado, mais 4 milhdes do que em 2018, o que

corresponde a uma variacao positiva de 7%. Desta forma, a média do nimero de
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pares de calcado por habitante aumentou para 6,5, valor este superior ao registado
em 2018 (APICCAPS, 2020).

O consumo de calcado em 2020 apresentou uma reducao significativa em relacéo a
2019, tendo reduzido dos 65 milhdes em 2019 para os 49 milhdes em 2020,
traduzindo uma quebra de 25% em relacdo ao ano anterior (APICCAPS, 2021).

Grafico 3: Evolucao da quantidade consumida de pares de calgado em
Portugal entre 2018 e 2020 (em milhdes de pares de calgado)

Quantidade de pares de calcado consumidos em Portugal entre 2018 e
2020
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)

2.4.3 Exportagdes (2018-2020)

Em relacdo as exportacbes, em 2018 verificou-se um decréscimo no valor das
exportacdes de calgcado em comparacdo com 2017, tendo-se registado um valor de
1,93 mil milhdes de euros, ainda que a quantidade tenha aumentado e alcancado os
84 milhdes de pares de calcado.

Os principais destinos de exportacdo de Portugal em 2018 foram a Franca, a
Alemanha, os Paises Baixos, a Espanha e o Reino Unido, onde se registaram cerca
de 62 milhdes de pares de calcado exportados em termos de quantidade e de 1,31

mil milhdes de euros em termos de valor.

Em 2019 exportaram-se cerca de 76 milhdes de pares de calgado, valor este inferior
aos 84 milhdes registados anteriormente, o que traduziu numa quebra de cerca de

8 milhdes de pares de calgado, correspondendo a uma variagdo negativa de 10%.
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Neste ano Portugal posicionou-se no 19° lugar na lista dos paises mais exportadores
de calcado a nivel mundial, com um valor de exportacdo de calcado de 1,78 mil
milhdes de euros, valor este que é inferior ao que se observou em 2018 (APICCAPS,
2020).

Os principais destinos de exportacao de calcado de origem portuguesa nao sofreram
alteracGes em relacao ao ano anterior. Em termos de quantidade, exportaram-se 56

milhdes de pares de cal¢ado, que correspondiam a 1,2 mil milhdes de euros.

O ano 2020 foi marcado pela situagéo pandémica a nivel internacional com Portugal
também a ser afetado como se pode comprovar pelos valores registados nas
exportagoes.

Em termos de quantidade exportada, o valor caiu para 61 milhdes de pares de
calgcado, valor este inferior em cerca de 15 milhdes com o que havia sido
demonstrado em 2019, e de menos 23 milhdes em 2018, totalizando 1,5 mil milhdes
de euros (APICCAPS, 2021).

Como j& havia sido observado em 2018 e 2019, os principais paises para 0s quais
Portugal exportou permaneceram inalterados, tendo sido observado um total de 44
milhdes de pares de calgcado exportados, quantidades estas inferiores as dos dois

anos anteriores, traduzindo num valor de 1,1 mil milhdes de euros.

Grafico 4: Evolugao da quantidade e valor exportada de pares de calcado em
Portugal entre 2018 e 2020 (em milhdes de pares de calcado/euros)

Quantidade e valor exportada em milhdes de pares de calgcado/euros
em Portugal entre 2018 e 2020

3000
2000

1000

0 ® ® ®
2018 2019 2020

=@==Quantidade Valor

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)
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Tabela 1 : Principais parceiros internacionais nos mercados de exportacao
entre 2018-2020

Pais Rankin Milhdes de Euro Quota Milhdes de Pares Quota

2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020 ( 2018 | 2019 | 2020 | 2013 | 2019 | 2020

Franga 1 1 1 | 396, | 38853327 21% | 2% | 21% [ 149 [ 144 [ 11,4 [ 18% | 19% | 19%
Alemanha 2 2 2 | 35093100 317.2| 18% [ 19% [ 20% [ 14 [ 127 [ 125 ] 17% | 17% [ 20%
Paises Baixos | 3 3 3 | 2674 2477 | 219.6| 14% | 14% | 14% | 10,2 | 101 | 7.6 | 12% | 13% | 12%
Espanha 4 4 | a [1r7a|1586)1258] 9% | 9 | 8% | 174 ] 145 93 | 21% | 19% | 15%
Reino Unido | 5 5 5 [1223] 114 [ 057 | 6% | 6% | 6% | 51 | 46 | 39 | 6% | 6% | 6%

Total 1314] 1229 [ 1001 68% [ 69% | 69% | 61,6 | 56,3 | 44,7 | 74% | 74% | 72%
Fonte: Elaborac&o propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o

APICCAPS (2019-2021)

2.4.4 Importagdes (2018-2020)

Em 2018, as importacdes alcancaram os 66 milhdes de pares de cal¢cado, o que
representou um aumento em 13% em relacdo a 2017, num valor de quase 636
milhdes de euros, registando, assim, uma variagédo positiva de 3 % relativamente a
2017 (APICCAPS, 2019).

Os principais paises exportadores de pares de calcado para Portugal foram a
Espanha, a China, a Bélgica, a Franga e Italia, com um total de 54 milhdes de pares

de cal¢ado correspondendo a 490 milhGes de euros.

As importagbes em 2019, em relacdo a 2018, ndo apresentaram uma variagao
significativa, visto ter-se observado um valor semelhante de 65 milhdes de pares de
calgcado. No entanto, em valor, este aumentou em 44 milhdes de euros atingindo 677
milhdes de euros (APICCAPS, 2020).

Relativamente aos paises que mais exportaram para Portugal, a Unica alteracdo
registada no top 5 foi a saida da Italia para dar lugar a Alemanha. Foi importado um
total de 55 milhdes de pares de cal¢cado correspondendo a um valor de 522 milhdes

de euros.

Em 2020, regista-se novamente decréscimos de valor bastante significativos em
termos de quantidades importadas, tendo-se apenas observado 44 milhdes de pares
de calgado, valor inferior em cerca de 20 milhdes face a 2019 e 2018, e 528 milhdes

de euros em termos de pares de calcado importados (APICCAPS, 2021).
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O top 5 de paises importadores de pares de calgcado ndo sofreu qualquer variacédo
relativamente ao ranking. Foram registados 37 milhdes de pares de calcado

importados num valor de 402 milh&es de euros no que se refere ao valor.

Gréfico 5: Evolucéo da quantidade e valor importada de pares de calcado em

Portugal entre 2018 e 2020 (em milhdes de pares de calcado/euros)

Quantidade e valor importada em milhdes de pares de calcado/euros
em Portugal entre 2018 e 2020
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)

Tabela 2: Principais parceiros internacionais nos Mercados de importacao
entre 2018-2020

Pais Ranking Milhdes de Euros Quota Milhdes de Pares Quota

2018 | 2019 ( 2020 | 2018 | 2019 | 2020 ( 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020 | 2018 | 2019 | 2020

Espanha 1 1 1 232 | 2459 | 2069 | 36% | 36% | 39% | 21,2 | 226 | 174 | 3% | 35% | 40%

China

2 3 3 (818 81 | 501 [ 13% | 12% | 9% | 236 | 21,9 | 11,2 | 36% | 34% | 25%
Bélgica 3 2 4 | 691 864 | 474 [ 11% [ 13% | 9% | 28 | 35 | 1,9 | 4% | 5% | 4%

4

5

Franca 4 2 | 565| 57 | 51 | 9% | 8% | 10% | 44 | 42 | 37 | 7% | 7% | 8%
Itilia 50,6 8% 2.3 4%

Alemanha 5 5 51,6 | 464 8% | o 36 | 3 5% | 7%
Total 400 | 521,9| 40,8 | 77% | 77% | 76% | 54,3 | 558 | 37,2 | 82% | 86% | 84%

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)
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2.4.5 Precos médios de exportacdo e importacdo (2018-2020)

Em 2018 o preco médio de sapatos exportados foi de 22,6 euro, e 0 preco médio de
importacdo foi de 9,7 euros, enquanto em 2019 foi de 23,5 euros e 10,5 euros

respetivamente

No que se refere aos precos médios de exportacdo em 2019, observou-se um valor
de 23,5 euros por cada par de calcado exportado e 10,5 euros por cada par de
calgcado importado.

Em 2020, devido a realidade pandémica que se vivia, 0s paises aumentaram 0s
precos de exportacdo e de importacdo de forma a minimizar os impactos negativos
no setor do calgado. Assim, o preco médio de pares de cal¢cado exportado foi de 25,3
euros, valor superior ao registado nos dois anos anteriores, e de 12,1 euros para
cada par de calgcado importado.

Grafico 6: Evolucgao dos precos de exportagdo e importacdo de calgcado em
Portugal entre 2018 e 2020 (em euros)

Precos de exportacdo e importacdo do calcado em Portugal entre
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)

2.4.5 NUmero de empresas e pessoas em servigo (2018-2020)
De acordo com a informacéo disponibilizada pelo Banco de Portugal (2022), em 2018

0 numero de empresas produtoras de calcado em Portugal era de 2 127, valor inferior

ao registado em 2017. Foram ainda contabilizados um total de 46 585 trabalhadores,
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0 que representa uma queda em relacdo ao ano anterior, quando tinham sido

registados 47 599 trabalhadores.

O numero de empresas que atuam no setor do calcado tem mantido uma tendéncia
decrescente e, em 2019, nao foi diferente. Foram observadas 2 045 empresas em
atividade e 43 906 pessoas empregadas, valores que sao respetivamente inferiores
aos mencionados anteriormente na andlise feita para o ano de 2018 (Banco de
Portugal, 2022).

A tendéncia para o numero de empresas diminuir voltou a ser observada em 2020,
tendo-se registado apenas 1 980 empresas e 41 864 pessoas empregadas, devido
ao facto de algumas empresas terem encerrado durante este periodo, em
consequéncia do COVID - 19 (Banco de Portugal, 2022).

Grafico 7: Evolugcao do numero de empresas e pessoas em Servi¢co no setor
do calcado em Portugal entre 2018 e 2020

Numero de empresas no setor do calcado em Portugal entre 2018 e

2020
60000
40000
20000
0 L o °®
2018 2019 2020
=@=NUmero de empresas Numero de pessoas em servigo

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados dos quadros do setor realizados pelo Banco
de Portugal (2019-2021)

2.5 Evolugéo do setor do calgado a nivel mundial entre 2018 e 2020

2.5.1 Producéo (2018-2020)

Segundo a APICCAPS (2019), a quantidade produzida de pares de calcado em 2018
atingiu os 24 milhdes, verificando-se um aumento de cerca de 21% em relagéo a
2017, o que correspondeu a uma taxa de crescimento média anual de 2%. Esta

variacdo beneficiou do desenvolvimento de novas tecnologias, que permitiu a
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producdo em massa do calcado, bem como da variedade de calcado produzido,
dando assim um maior poder de escolha aos consumidores, permitindo um maior

poder de escolha.

Os principais produtores de calgcado a nivel mundial podem ser identificados na
tabela 3, e os mesmos sao liderados pela China, que representa mais de metade
dos pares de calcado que séo produzidos no mundo, devido a grande quantidade de
mao de obra e dos recursos de produgdo a pre¢os mais baixos, o0 que permite um
maior volume de producéo e a precos competitivos. Paises como a india, Vietname
e Bangladesh séo, tal como a China, os unicos a alcancar a marca dos mil milhdes
de pares de calgado produzido (APICCAPS, 2019).

Apesar do pequeno aumento entre 2018 e 2019, na produc¢éo de pares de cal¢ado,
2019, foi 0 ano no qual se registou um novo recorde no que diz respeito a producao
de calcado, atingindo os 24,3 milhdes de pares (APICCAPS, 2020). No que se refere
ao top 10, o mesmo evidenciou algumas alteracées, ainda que todos os paises que

pertenciam a este ranking em 2018, permaneceram em 2019.

Em 2020, a quantidade produzida decresceu 15% a nivel mundial, registando-se um
valor de 20 milhdes de pares de calgado produzidos. Tal ocorreu devido & situagéo
pandémica, que resultou no fim da atividade de varias empresas e na perda postos
de trabalho. Além disso, o fecho de algumas fronteiras, teve impacto, tanto nas
exportagdes como nas importagdes, ndo so de calgcado produzido como também das
matérias primas necessarios a sua produgéo. O top 10, que anteriormente tinha a
ItAlia como o Unico pais da Europa a fazer parte do mesmo viu, em 2020, a Unica

presenca europeia a desaparecer (APICCAPS, 2021).
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Gréfico 8: Evolucdo da quantidade produzida de pares de calcado a nivel
mundial entre 2018 e 2020 (em milhdes de pares de cal¢cado)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)

Tabela 3: Top 10 dos paises produtores de calgado a nivel mundial entre 2018
e 2020

Pais Ranking Milhdes de Pares Quota Mundial
2018 | 2019 | 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
China 1 1 1 13 478 13 475 11118 55,8% 55,5% 54,3%
india 2 2 2 2579 2 600 2080 10,7% 10,7% 10,2%
Vietname 3 3 3 1300 1 400 1320 5,4% 5,8% 6,4%
Indonésia 4 4 4 12711 1228 1036 5,3% 51% 5,1%
Brasil 5 5 5 o944 S08 764 3.9% 3% 3.7%
Bangladesh 6 ] 8 461 407 423 1,9% 1,7% 2,1%
Turquia 7 6 6 47 535 487 1,8% 2,2% 2.4%
Paquistio 8 7 7 411 431 483 1,7% 2,0% 2.4%
México 9 9 9 268 25 165 1,1% 1,0% 0,8%

Itdlia 10 10 184 179 0,8% 0,7%

Iréo 10 165 0,8%
Total 21 343 21 464 18 041 858.4% 88,4% 88,2%

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)

2.5.2 Consumo (2018-2020)

Em 2018, foram consumidos em todo o mundo cerca de 22 milhdes de pares de
calgado, observando-se a lideranga da China e da india, devido & elevada dimens&o
da sua populagado. O mesmo se verifica relativamente a Indonésia e ao Paquistao
(APICCAPS, 2019).
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Na tabela 4, é possivel observar a presenca de alguns paises europeus e dos
Estados Unidos, uma vez que, apesar dos seus consumos de pares de calcado néo
serem comparaveis aos da China ou da india, a verdade é que estes apresentam

um valor elevado dos consumos per capita devido a suariqueza. (APICCAPS, 2019).

Em 2019 o consumo de pares de cal¢cado diminuiu, mas nao de forma significativa,

visto ter permanecido em cerca de 22 milhdes de pares consumidos.

O continente Asiatico continua a ter uma elevada quota, cerca de 54%, no que diz
respeito ao consumo mundial, em que, tanto a China como a india, se mantiveram
no topo da tabela. Ja a Europa, representou cerca de 14% do consumo mundial,
valor este que é equivalente ao da América do Norte (APICCAPS, 2020).

Em 2020, o consumo de cal¢ado foi afetado pela pandemia COVID - 19, com um
decréscimo de cerca de 3 mil milhdes de pares de calgcado em relagdo a 2019, o que
corresponde a uma quebra de 16%. A diminuicAo dos valores da producdo,
exportacdo e importacdo, aliadas as subidas dos precgos e a dificuldade financeira
dos consumidores, foram determinantes para a diminui¢cdo do valor do consumo em
2020 (APICCAPS, 2021).

A Europa e América do Sul foram as regides mais afetadas no que diz respeito a
guantidade de pares de calgado consumidos. No top 10, o continente asiatico
refor¢cou a sua posicéo a nivel mundial com uma percentagem de 20% de consumo
de calcado, devido ao facto da quota de outros paises da tabela ter diminuido
(APICCAPS, 2021). Em termos de quantidades consumidas, observa-se o registo de
guedas significativas na maioria dos paises em comparag¢ao com 2019 (APICCAPS,
2021).
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Gréfico 9: Evolucdo da quantidade consumida de pares de cal¢cado a nivel
mundial entre 2018 e 2020 (em milhdes de pares de cal¢ado)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)

Tabela 4: Top 10 dos paises consumidores de cal¢cado a nivel mundial entre
2018 e 2020

Pais Ranking Milhdes de Pares Quota Mundial
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
China 1 1 1 4110 4143 3042 18,4% 18,7% 20,8%
india 2 2 2 2 G606 2 560 2 006 11,7% 11,6% 10,6%
EUA 3 3 3 23 2 406 1830 10,7% 10,9% 9,6%
Indonésia 4 4 4 997 a7 81 4,5% 4,4% 4,3%
Brasil 5 5 5 8a57 a2 691 3.8% 3,7% 3.6%
Japdo 6 ] [ 724 722 584 3.2% 3,.3% 3 1%
Alemanha 7 ] 8 451 443 3T2 2,0% 2,0% 2,0%
Paquistdo 8 [ T 424 477 476 1,9% 2,2% 2,5%
Reino Unido 9 10 420 378 1,9% 1,7%
Franga 10 a9 416 384 1,9% 1,7%
Bangladesh 9 365 1,9%
Russia 10 324 1,7%
Total 13 396 13 305 11 411 60% 60% 60%

Fonte: Elaborado a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o APICCAPS
(2019-2021)

2.5.3 Exportagdes (2018-2020)

Em 2018, as exportacdes de calcado ultrapassaram os 14 milhdes de pares de
calcado, totalizando 119 milhdes de euros (APICCAPS, 2019).

A China, responsavel por dois tercos das exportacdes totais, continuou a ser o lider

do top 10, como se pode observar na tabela 5, em que representava 64% das
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exportacdes, com cerca de 9 milhdes de quantidades de pares exportados, seguida
de seis paises europeus, o que contribuiu para que a Europa tenha a segunda gquota

mais alta em termos de quantidade e valor exportado (APICCAPS, 2019).

Em 2019, a quantidade exportada atingiu os 15 milhdes de pares de calcado,
equivalendo a um valor total de 129 milhdes de euros (APICCAPS, 2020).

A China manteve a sua lideranca na tabela de paises mais exportadores de calgado,
registando 63% de quota mundial, enquanto que a Europa perdeu um pais no top
dos paises exportadores, permanecendo, no entanto, como o segundo continente
mais exportador (APICCAPS, 2020).

Em 2020, registou-se um novo recorde em termos de quantidade exportada,
registando-se nos 12 milhdes de pares de calgado, que correspondiam a 108 milhdes
de euros, atingindo assim o valor mais baixo desde 2009.

No top 10, observado na tabela 5, a China viu, tanto a quantidade de pares de
calgcado exportados como a sua quota mundial a diminuirem, o que possibilitou o
aumento da quota dos restantes nove paises. A maioria dos paises viu a sua
guantidade exportada diminuir, com a excec¢do da Turquia, em que se verificou
aumento da quantidade exportada em 5 milhdes (APICCAPS, 2021).

Grafico 10: Evolucao da quantidade e valor exportada de pares de cal¢cado a
nivel mundial entre 2018 e 2020 (em milhGes de pares de calcado/euros)

Quantidade e valor exportado em milhdes de pares de calgado/euros
a nivel mundial entre 2018 e 2020
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)
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Tabela 5: Top 10 dos paises exportadores de calcado a nivel mundial entre
2018 e 2020

Pais Ranking Milhoes de Pares Quota Mundial
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
China 1 1 1 9 543 9 542 T 402 64,7% 63,6% 61,1%
Vietname 2 2 2 1272 1419 1233 8,6% 9,5% 10,2%
Indonésia 3 3 3 406 427 366 2,8% 2,8% 3,0%
Alemanha 4 4 4 34 350 301 21% 2,3% 2,5%
Bélgica H T 6 284 269 243 1,9% 1,8% 2,0%
india 6 5 7 262 286 228 1,8% 1,9% 1,9%
Turquia 7 6 5 251 275 280 1,7% 1,8% 2,3%
Italia 8 8 8 203 201 165 1,4% 1,3% 1,4%
Paises Baixos 9 9 9 191 183 162 1,3% 1,2% 1,3%
Espanha 10 10 158 13 1,1% 1,1%
Camboja 10 165 1,1%
Total 12 884 13117 10 511 87,4% 87,3% 86,8%

Fonte: Elaborado a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o APICCAPS
(2019-2021).

2.5.4 Importagdes (2018-2020)

No que diz respeito as importac6es em 2018, assistiu-se a importacéo de cerca de
12,9 milhdes de pares de calgado, correspondendo a 101 milhdes de euros. Os EUA
foram o (nico pais a alcangcar a marca dos mil milhdes de pares de calgado
importados, liderando assim a tabela do top 10 de paises importadores. A Europa
continua a ser a lider de maior percentagem importada, no geral, seguindo-se a
Ameérica do Norte e a Asia (APICCAPS, 2019).

Em 2019, as quantidades importadas atingiram os 12,8 milhdes de pares, valor
ligeiramente inferior ao registado em 2018, mas superior em valor cifrando-se em

108 milhdes de euros.

No top 10, assistiu-se a saida da india e a entrada da Russia, reforcando assim a
presenca europeia. A Europa manteve-se como a principal importadora de pares de
calcado de calcado, representando cerca de um ter¢co da quota mundial (APICCAPS,
2020). Ja o continente asiatico, representou cerca de 26% da quota mundial, seguido
daa América do Norte com 23,7% (APICCAPS, 2020).

Em 2020, os valores relativos a importacao, totalizaram cerca de 10 milhdes de

pares de calcado, que equivalia a 94 milhBes de euros, ndo apresentaram uma
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variacdo significativa em relacdo ao que foi produzido, consumido e exportado. A
Europa continuou a manter a sua lideranca, com uma quota de 35% na quantidade
importada a nivel mundial, valor que tem mostrado ter vindo a aumentar nos ultimos
dez anos (APICCAPS, 2021). J4 a Asia apresentou uma percentagem de quantidade
importada de 25% (APICCAPS, 2021). Relativamente ao top 10 de paises
importadores de calcado, em 2020, sete destes, eram europeus, 0 que correspondia

a cerca de 23% da quota mundial.

Grafico 11: Evolucao da quantidade e valor importados de pares de calcado a
nivel mundial entre 2018 e 2020 (em milhGes de pares de calcado/euros)

Quantidade e valor importada em milhdes de pares de calcado/euros
em Portugal entre 2018 e 2020
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)
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Tabela 6: Top 10 dos paises importadores de calcado a nivel mundial entre
2018 e 2020

Pais Ranking Milhdes de Pares Quota Mundial

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
EUA 1 1 1 2 450 2470 1872 18,9% 19,1% 17,6%
Alemanha 2 2 2 21 745 635 5,6% 5,8% 6,0%
Japdo 3 3 3 670 653 521 5,2% 5,1% 4,9%
Franga 4 4 4 513 486 403 4,0% 3,8% 3,8%
Reino Unido 5 5 5 51 462 349 3,9% 3,6% 33%
Bélgica 6 6 [ 366 357 290 2.8% 2,8% 2,7%
Itdlia T 7 7 336 334 270 2,6% 2,6% 2,5%
Espanha 8 8 9 313 319 244 2,4% 2,5% 2,3%

Pais Baixos 9 a 309 289 2,4% 2,2%

india 10 289 2,2%

Russia 10 ] 267 256 21% 24%
China 10 226 2.1%
Total 6 478 6 382 5 066 50% 49,6% 47,6%

Fonte: Elaborado a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o APICCAPS
(2019-2021)

2.5.5 Pregcos médios de exportagdo e importagéo (2018-2020)

A média dos pregos de exportagdo, em 2018 rondava os 8,12 euros, observando-se
uma média de pregos entre os 5 euros e os 7,5 euros no grupo de continentes
composto pela Asia, América do Sul e Africa, enquanto a América do Norte praticava
precos de exportacdo em cerca de 13 euros. Tanto a Europa como a Oceéania
praticavam os precos de exportacdo de maior valor, onde se pode observar uma

média de 22 euros a serem pagos por pares de calcado (APICCAPS, 2019).

Relativamente a média dos precos de importacdo, a mesma situava-se nos 7,8
euros, porém, os precos sao mais equilibrados em comparagéo com os verificados
nos precos de exportacao. A Europa paga, em média, precos de importacao de 12,3
euros, seguindo-se os continentes da América do Norte e do Sul, da Asia e da
Oceénia, em que 0s precos variam entre 0s 6,4 euros e 0s 9,2 euros. O continente
africano destacava-se por ser 0 que apresentava o preco de importacdo bastante
mais baixo, no valor de 2,25 euros (APICCAPS, 2019).

Em 2019, os precos de exportacdo viram a sua média aumentar face ao ano anterior,

ao atingir os 8,6 euros, valor este considerado um recorde (APICCAPS, 2020). Em
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2018, tinha-se registado a pratica de precos médios de exportacdo altos na Europa
e na Oceania, com a Europa a ser lider entre as duas, porém, em 2019, os papeis
inverteram-se, e a Oceéania passou a ser o0 continente a praticar 0s precos médios
de exportacdo mais altos, ao registar um valor proximo dos 25 euros. (APICCAPS,
2020).

Em relacdo aos precos de importacdo, a média situava-se nos 8,4 euros, onde os
precos, em relacdo a 2018, mantiveram-se equilibrados sem registar variagdes
significativas. A Europa continua a praticar pre¢cos médios de importagéo altos, cerca
de 13,3 euros. De seguida, estdo os continentes da América do Norte e do Sul, da
Asia e da Oceania, em que observamos um preco médio entre os 7,3 euros e 0s
10,1 euros. O continente africano continua a destacar-se por ser 0 pais com 0 preco
médio de importagdo mais baixo, com um valor de 2,4 euros (APICCAPS, 2020).

Em 2020, relativamente aos pre¢cos médios das exportacdes, houve um aumento
bastante notério em relacdo aos dois anos anteriores, atingindo pela primeira vez
um preco médio de 9 euros. Tal como se observara em 2018 e 2019, tanto o
continente europeu como da Oceénia, lideraram no que toca aos precos médios de
exportacdo, onde ambos apresentaram valores superiores a 23 euros. A Oceénia
mantém a lideranga alcangada no ano anterior, apresentado um aumento de 2 euros,
alcancando, dessa forma, 27 euros. A América do Norte ndo sofreu alteracdes
significativas relativamente ao ano anterior, enquanto que o0s restantes continentes

demonstraram precos bastantes semelhantes (APICCAPS, 2021).

J& no que se refere aos precos de importacdo, a média estd em 8,9 euros, e a
sofrerem um aumento de 0,5 euros face a 2019. A Europa continua a ser o continente
gue pratica o preco mais elevado em relagéo as importagdes, com um valor de 14,8
euros, e em seguida, permanecem o0s continentes da América do Norte e do ul, da
Asia e da Oceania. O continente africano manteve-se como o que menos paga pelas
importacfes (APICCAPS, 2021).
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Grafico 12: Evolucao dos precos médios de exportagdo e importacédo de
calcado a nivel mundial entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Precos médios de exportacdo e importacao do calcado a nivel
mundial entre 2018 e 2020

10
9 %
8 —

2018 2019 2020

=@=Precos médios de exportagdo =@==Preco médio de importagdo

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados da monografia/panorama estatistica/o
APICCAPS (2019-2021)
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3. Metodologia

3.1 Metodologia Geral

A metodologia que sera utilizada no desenvolvimento da investigagdo deve estar
conciliada com o objetivo principal que foi definido, de forma a validar as hip6teses

de investigacao.

Considerando o tema, problema, objetivos e hipéteses de investigacao que foram ja
mencionados, considera-se adequado escolher como tipo de metodologia o estudo

de caso.

Segundo Gil, (2002, p. 176), o estudo de caso é visto como um procedimento
metodoldgico que envolve uma pesquisa e analise mais complexa, permitindo assim
ter uma perspetiva e compreensdo mais alargada relativamente ao que se propde

estudar.

O tipo de pesquisa utilizado com maior frequéncia quando se procede a elaboracao
de um estudo de caso é a pesquisa exploratoria, pretendo esta, trazer proximidade
com o problema que € mencionado para que O mMesmMO possa Sser mais
compreensivel (Gil, 2002, p. 176).

O estudo de caso que sera elaborado com base na Liago - Comércio e Industria do
Calgcado, S.A. € o caminho que deve ser tomado de forma a ser possivel atingir os

objetivos e ainda validar as hipéteses propostos.

A estratégia geral para a realizacdo deste estudo de caso comega por contextualizar
tanto a empresa como o setor do calgado em Portugal entre 2018 e 2020.
Seguidamente procede-se ao levantamento de dados relevantes tanto da empresa,
dados esses relativos aos mapas contabilisticos da mesma de forma a podermos
ndo s6 interpreta-los como também calcular os racios mais importantes e
necessarios, como também, dados que representem os valores da média do setor.
Sera definido o perfil financeiro da empresa em cada um dos trés anos e de como o
mesmo evoluiu, permitindo, assim comparar com o setor em questao para possibilitar

retirar conclusdes da situacdo da empresa face ao mercado.
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A metodologia serd concluida com a andlise dos resultados obtidos, para que

possamos alcancar o objetivo geral da investigacao e validar as hip6teses propostas.

A recolha dos dados necessarios a elaboracdo da parte pratica do estudo de caso

sera realizada de forma diferente para o setor do calcado e para a empresa.

Relativamente ao setor do calgcado serdo feitos dois tipos de coleta de dados: os
valores que representam a evolugéo do setor a nivel nacional e internacional entre
2018 e 2020 e estdo relacionados com a sua caracterizagcdo, serdo obtidos
recorrendo-se ao site da APICCAPS e ao Software Sabi. No que diz respeito a
empresa, a recolha dos dados constantes no relatério de contas e outros dados de
carater informativo, sem qualquer valor numérico, estes serdo obtidos com recurso

a dados exclusivamente publicos.

3.2 Metodologia de Investigacdo da amostra do setor

3.2.1 Instrumentos, Materiais e Medidas Estatisticas

Os principais instrumentos e materiais de andlise estatistica desta investigacao,
foram o Software Sabi, de modo a permitir efetuar a escolha e a recolha dos dados
que iriam fazer parte da amostra, sendo este um dos mais completas em termos de

dados e andlise financeira de um grande nimero de empresas.

Procedeu-se ainda, a determinacdo, através da utilizacdo de um intervalo de
confianca de 95%, do nimero exato de empresas que iriam compor a amostra em

estudo.

3.2.2 Critério de selecao da amostra

A amostra que ira servir de estudo para a determinacéo do perfil médio do setor e
de comparacdo com a empresa em questéo foi selecionada com base um critério,
visando n&o so6 reduzir o numero de empresas que fazem parte do setor do calgado,

mas também evitar uma grande discrepancia entre os valores da empresa e do setor.

André Varandas Duarte 60



Evolucao do perfil financeiro de uma empresa face ao perfil médio do sector em que se insere

Foi decidido utilizar o valor total do ativo como critério de selecdo das empresas,
sendo que, o valor minimo exigido era de 6 milhdes de euros, e 0 maximo era de 12
milhGes de euros. A aplicacdo deste critério relativo ao ativo, foi essencial na
determinag¢do do numero de empresas que iriam compor a amostra, visto que a

mesma correspondeu a um perfil financeiro médio do setor mais preciso.

3.2.3 Tratamento estatistico da amostra

O tratamento estatistico da amostra passou por duas fases até se alcancar o numero
de empresas que poderiam ser utilizadas.

Numa primeira fase, foi essencial saber ao certo o numero de empresas que
integravam o setor do calgado ao longo dos trés anos em andlise, e que tinham

disponiveis para andlise as suas demonstracdes financeiras.

A determinacdo do numero de empresas foi feita através do Software Sabi, e
concluimos que havia 576 empresas que apresentavam o0 método de procura

realizado.

Na segunda fase, foi aplicado o critério relativo ao valor do ativo total ao longo dos
trés anos, 0 que nos permitiu chegar as 176 empresas que apresentavam um valor

de ativo total entre os 6 milhdes de euros e os 12 milhdes de euros em ativos totais.

Procurando reduzir o valor da amostra obtido, foram realizados os célculos para
determinar o seu valor exato, utilizando um intervalo de confianga de 95%, em que

era esperado encontrar o valor representativo do setor.

Apos serem efetuados os devidos célculos, foi-nos possivel concluir que a amostra
seria composta por 67 empresas, valor este que seria posteriormente utilizado para
selecionar aleatoriamente, de maneira a haver igual probabilidade de escolha entre

todos os elementos, o conjunto de empresas que iriam compor a amostra.

3.2.4 Andlise da amostra
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Uma vez que foi determinado o nimero de empresas que serdao fundamentais para
a andlise do setor em estudo, é necessario descrever de que forma sera feita a

analise.

Em primeiro lugar, sera feita a extracéo dos valores das empresas que constituem a
amostra, usando para tal o Software Sabi. Com base nos diversos dados
apresentados nas demonstrac¢des financeiras, serdo desenvolvidas diversas tabelas

de forma a agrupar os dados recolhidos por natureza financeira.

Depois de se realizar a distribuicdo adequada dos dados, serdo calculados os
diversos racios mencionados na revisdo de literatura, como também seré calculada
a média de cada uma das rubricas que compdem o balanco, a demonstracao de
resultados e os diversos racios, de forma a que possamos ter os valores que
permitirdo determinar e comparar o perfil financeiro médio do setor com o da

empresa em estudo.

3.3 Liago - Comércio e Industria do Calcado, S.A.

3.3.1 Selecéo da empresa a estudar

Neste ponto, sera descrito o processo de como foi realizada a recolha dos dados da

empresa em estudo.

A escolha da empresa em questao, recai no facto de ser uma empresa inserida no
setor do calgado, com uma posicdo de mercado robusta no setor de calcado e por
cumprir com 0s requisitos necessarios impostos na escolha da amostra das varias

empresas.

3.3.2 Tratamento e analise de dados da Liago - Comércio e Indastria do
Calcado, S.A.

No que diz respeito ao tratamento e andlise de dados fornecidos pela empresa, o

mesmo sera composto por trés fases.
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Numa primeira fase, serdo realizados os calculos dos diversos racios, o que nos
permitird obter os valores necessarios para a correta andlise e evolucédo do perfil

financeiro da empresa.

Numa segunda fase, serdo desenvolvidas diversas tabelas tendo em conta a
natureza dos dados obtidos, onde os mesmos serdo distribuidos. Serdo ainda
realizados os calculos relativos a andlise horizontal e vertical, analises estas que se
enquadram na analise que é realizada ao balan¢o e a demonstracéo de resultados,
para que possamos ter uma perspetiva do peso das varias rubricas que compdem
as demonstragdes financeiras da Liago - Comércio e Industria do Calcado, S.A.

Na terceira e Ultima fase, serd realizada a andlise geral do balanco, das
demonstracfes de resultados e dos racios calculados, com o principal objetivo de
determinar o perfil financeiro da empresa e a sua evolucdo ao longo dos anos em

estudo.

3.3.3 Caracterizacéo da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A.

A empresa Liago - Comércio e Industria do Calgcado, S.A., foi fundada nos anos 80
e encontra-se localizada no Porto. No inicio dos anos 90, iniciou os seus negécios
no mercado externo, onde, mais tarde, decide estabelecer uma parceria com uma

outra empresa, resultando na criagdo conjunta de uma marca de calcado.

Em meados dos anos 2000, alterou a localizag&do das suas instalagfes para a atual,
0 que lhe permitiu aumentar o seu espacgo e capacidade de produgdo. Até 2010,
continuou a desenvolver marcas e a marcar presenga a nivel nacional e

internacional.

A sua missao principal é a de desenvolver e manter um equilibrio perfeito entre o
tipo de produto que desenvolve e 0s pregos, assim como as exigéncias dos clientes

e 0 prazo das entregas.

A Liago - Comércio e Industria do Calgcado, S.A. atua principalmente no comércio de

calgado por grosso e retalho, tendo ainda atividades de fabrica¢do de calgado, couro
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e pele, bem como de importacdo e exportacdo de produtos e bens utilizados no

processo de producéo de calcado.

Destina-se a produzir calgcado para crianca, homem e senhora, utilizando para tal
diversos tipos de materiais de origem e com qualidade. A atividade da empresa
classifica-se na CAE 15201- Fabrico de cal¢cado, que esta inserido no CAE 152-

Industria de Calgado.

A Liago € uma sociedade an6nima com capital social de 253.000 euros, distribuido
pelos cinco socios que constituem a empresa. Ainda que se encontre a operar em
Portugal, a Liago é uma empresa com vocagao exportadora, com um valor de 81%,
bem distante dos 19%, correspondentes & importacdo. E classificada como uma
pequena empresa, devido as suas caracteristicas relacionadas com o valor do

capital social, numero de empregados, volume de negdcios e total do balanco.

Os resultados observados em relacao a empresa serdo comparados com os do setor
CAE 15201- Fabrico de calgado, inserido no CAE 152-Industria de Calcado.

As metodologias descritas para a empresa e para o setor sdo fundamentais para que
possamos alcangar os resultados que nos vao permitir ndo so responder a pergunta
de partida, mas também validar as hipdteses em estudo e enderecar 0s objetivos

definidos.
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4. Apresentacéo dos Resultados

Tendo em consideragdo as metodologias anteriormente mencionadas, as mesmas

foram aplicadas tanto na empresa como no setor.

Os resultados obtidos séo apresentados e analisados nos pontos a seguir, 0s quais

permitiram determinar o perfil financeiro da empresa e da média do setor.

4.1 Resultados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. entre
2018 e 2020.

Neste primeiro ponto, foi realizada a recolha, o desenvolvimento e a andlise dos
dados fornecidos pela empresa Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A., entre
0s anos de 2018 e 2020.

Tabela 7: Demonstracdo de Resultados da Liago - Comércio e Industria do
Calcado, S.A. entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Demonstragéo de Resultados 2020 2019 2018
Descrigdo de contas
Vendas e servigos prestados 7.347.029,20 7.565.113,01 7615547 98
Custo das mercad. vend. E das mat. consumidas -3.268.130,01 -3.414.768,18 -3.688.299, M1
Fornecimentos e servicos externos -3.591621.29 -3.374 458 64 -3230381.72
Margem Bruta 487.277.9 775.885,19 696.866,35
Subsidios 3 exploracio 2271350 47.316,72 55.986,29
Variacdo nos inventdrios da producio 114.052,08 126.099.21 - 40.570,56
Gastos com o pessoal -250.998,19 - 265.245 38 - 306.483 28
Outros rendimentos e ganhos 81.044,01 61.498,74 89.514,01
Outros gastos e perdas - 8536403 - 100.760,20 - 96.935,66
Resultados antes de depr., gastos de financ. e impostos 368.725,27 644.794,28 398.377,15
Gastos/reversties de depr. e. amort - 25444120 - 344.766,95 -103.216 46
Resultado operacional (antes de gastos de financ. e imp.) 114.284,07 300.027,33 295.160,69
Juros e rendimentos similares obtidos 0 383 432,00
Juros e gastos similares suportados -87.506,63 - 160.624 50 - 158.417 .04
Resultado antes de impostos 26.777 44 139.406,66 137.175,65
Imposto sobre o rendimento do periodo -13.352,40 - 36.608.65 -35724.20
Resultado liquido do periodo 13.425,04 102.798,01 101.451,45
Total Resultado liquido do periodo 13.425,04 102.798,01 101.451,45
EBITDA 366.725,27 644,794,258 398.377,15
EBIT 114.284,07 300.027,33 295.160,69

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).
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Com base na demonstracdo de resultados apresentada na tabela 7, é possivel
observar as distintas componentes que compdem 0s gastos e 0s rendimentos gerais
da empresa. Verificamos que os valores relativos as vendas, bem como os relativos

aos CMVMC, apresentaram uma tendéncia decrescente ao longo dos trés anos.

No ano de 2020, ambas as rubricas apresentaram o0 seu valor mais baixo, com as
vendas e servicos prestados a registarem um valor de 7,3 milhdes de euros, e 0s
CMVMC de 3,2 milhdes de euros. Ja& os fornecimentos e servicos externos

aumentaram, embora de forma néo significativa, ao longo dos trés anos em analise.

Com as alteracdes registadas nas vendas e servigos externos, nos CMVMC e nos
FSE, conseguimos avaliar o valor da margem bruta nos trés anos. Entre 2018 e
2020, o aumento da margem bruta foi notério nos anos de 2018 e 2019, porém, em
2020, registou-se um decréscimo significativo decorrente do efeito combinado do
aumento mais significativo dos FSE com a diminuicdo nas vendas e servicos

prestados.

No que se refere aos gastos com o pessoal, 0s mesmos diminuiram entre 2018 e
2020.

Salienta-se a evolug¢do da rubrica de resultado liquido ao longo dos trés anos. O
resultado liquido em 2018 situava-se em 101 mil euros, tendo diminuido em cerca
de 88 mil euros, para os 13 mil euros em 2020. Em 2019, apesar da ligeira quebra
de atividade e de aumento dos FSE, a maior quebra dos CMVMC, permitiu melhores
EBIT e resultados liquidos. No entanto em 2020, a nova quebra de atividade e o
maior agravamento dos FSE, penalizou as margens da empresa e nem e reducéo
do peso das depreciacbes/amortizagdes e dos encargos financeiros, evitou a quebra

acentuado dos resultados liquidos.
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Tabela 8: Balan¢o da Liago - Comércio e Industria do Cal¢gado, S.A. entre 2018

e 2020 (valores em euros)

Balango 2020 2019 2018

Descrigdo de contas

Ativo Nao Corrente

Ativos Fixos Tangiveis 1.948.277,94 2.111.657.64 2.306.276,88
Ativos Intangiveis 560.151.42 571.250,09 570.087.97

Qutros Ativos Financeiros 34850384 351.424 86

Investimentos Financeiros 35127462

Ativo Nao Corrente 2.896.933,20 3.034.182,35 3.227.789,M

QOutro Ativo Néo Corrente

Outro Ativo Ndo Corrente

Total do Ativo Nao Corrente 2.856.933,20 3.034.182,35 3.227.789,M
Ativo Corrente

Inventarios 1.165.064,04 1.103.339,60 820.110,28
Clientes 4.170.789,98 4.132.905,22 3.617.091,84
Estado e Outros Entes Piblicos 152.663,056 360.583,62 143.459,52
Qutras contas a receber 854.689,06 278.815,85 176.211,34
Diferimentos 8167214 135.462,84 218.418.75
Qutros Ativos Financeiros 21.811,51 11.811,51
Qutros Ativos Correntes 1381151

Caixa e depdsitos Bancarios 76.339,05 88.786,03 4202549
Ativo Corrente 6.523.028,83 6.113.704,67 5.173.579,03

Outro Ativo Corrente

Outro Ativo Corrente
Total Ativo Corrente 6.523.028,83 6.113.704,67 5.173.579,03
Total Ativo 9.379.962,03 9.147.887,02 8.401.368,74

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

Para podermos interpretar os valores do ativo nos anos em questado, é necessario

recorrer aos valores apresentados no balan¢o, como mostra a tabela 8.

Ao analisar os respetivos valores, é possivel notar de imediato que 0 mesmo cresceu
de forma constante entre 2018 e 2020, ainda que, 0 ativo ndo corrente tenha

diminuido.

Um dos principais motivos para se ter assistido a diminuigdo do ativo ndo corrente,
deveu-se ao facto de os valores dos gastos relativos as deprecia¢cdes/amortizacdes
terem aumentado nos trés anos de andlise, 0 que provocou uma queda nos valores
dos ativos tangiveis. A auséncia de investimentos financeiros em 2018 e 2020

também contribuiu para a diminuicdo dos ativos fixos ndo correntes, ja que a
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auséncia dos mesmo acabou por ndo ajudar a atenuar a diminuicdo registada nos

valores dos ativos fixos ndo correntes.

Os ativos correntes aumentaram ao longo dos trés anos, onde no periodo

compreendido entre 2018 e 2019, se verificou um aumento de um milh&o de euros.

A evolucao dos saldos das contas de clientes e de inventarios foi o principal fator
para esta variacio. E possivel notar aumentos de valores nestas rubricas, ainda que
ndo sejam significativos, porém, a referente aos stocks registou uma variagdo entre
2018 e 2019 em cerca de 283 mil euros, o que merece ser destacado. A principal
rubrica responséavel pela variacdo dos ativos correntes entre 2018 e 2020, foi a
rubrica outras contas a receber, que teve um aumento de 500 mil euros de 2019 para
2020.
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Tabela 9: Balan¢o da Liago - Comércio e Industria do Cal¢gado, S.A. entre 2018

e 2020 (valores em euros) (continuacéao)

Balango 2020 2019 2018

Descricio de contas
Capital Proprio
Capital Realizado 253.000,00 253.000,00 253.000,00
Outros Instrumentos de capital prprio 334255 3.342,55 3.342 55
Reservas Legais 50.600,00 50.600,00 50.600,00
Resultados transitados 1.039.778,39 926.984 55 815537 27
Excedentes de revalorizacio 800.660,37 800.438,43 815.472 35
Resultado Liquido do periodo 13.425,04 102.798,01 101.451 45

Total do Capital Proprio 2.160.806,35 2.137.163,54 2.039.403,62
Passivo Nao Corrente
Provisées
Financiamentos obtidos 151948812 666.209,63 896.503,88
Passivos por impostos Diferidos 231.509,26 236.689,04
Outras contas a pagar (Passivo nfo corrente) 241727 13

Total do Passivo Nao Corrente 1.750.997,48 907.936,76 1.133.192,92
Passivo Corrente
Fornecedores 2.963.352,29 332371134 3.187.624,09
Estado e Outros Entes Publicos 31.059,69 5214337 48.602,97
Financiamentos Obtidos 242702916 2.681.556,22 1.943524,00
QOutras Contas a Pagar 4561323 4582114
Diferimentos 1.103.83
Qutros Passivos Correntes 45 375,79
Total do Passivo Corrente 5.468.158,20 6.102.786,72 5.228.772,20
Total do Passivo 7.219.155,68 7.010.723,48 6.361.965,12
Total do Capital Proprio e do Passivo 9.379.962,03 9.147.887,02 8.401.368,74

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

No que se refere a rubrica capitais préprios, entre 2018 e 2020, 0s mesmos nao
apresentaram grandes alterag6es neste horizonte temporal. No entanto, € relevante
salientar o resultado liquido em 2020, uma vez que o mesmo foi inferior ao dos dois
anos anteriores, como havia sido mencionado na andlise da demonstracdo de
resultados. O fraco valor dos resultado liquido n&o contribuiu um reforgo relevante

dos capitais proprios.

Sobre o passivo, é possivel observar que o mesmo aumentou entre 2018 e 2020.

No que concerne ao passivo ndo corrente, registou-se uma diminui¢éo entre 2018 e
2019 devido a redugdo no valor dos financiamentos obtidos e & auséncia dos
passivos por impostos diferidos. No entanto, o aumento considerdvel dos
financiamentos obtidos entre 2019 e 2020, de 128%, originou um aumento do
passivo nao corrente, alcancando o seu maximo em relacéo aos anos de andlise em

questéao.
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Relativamente ao passivo corrente, a sua variacdo também néo foi constante, uma
vez que aumentou entre 2018 e 2019, e posteriormente voltou a diminuir. As
principais contas do passivo corrente que tiveram maior influéncia na sua variacao,
foram a rubrica de fornecedores, e a de financiamentos obtidos junto de instituicdes
bancarias. As variacdes de ambas foram semelhantes, visto que, tanto uma como a
outra apresentaram um aumento pouco consideravel entre 2018 e 2019, porém, as

mesmas acabaram por diminuir no ano seguinte.

Tabela 10: Analise Vertical da Demonstracdo de Resultados da Liago -
Comércio e Industria do Cal¢ado, S.A. entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Demonstragio de Resultados 2020 AV 20 2019 AV 19 2018 AV 18
Descricdo de contas
Vendas e servigos prestados 7.347.029.20 100% 756511301 100% 7615547 98 100%
Custo das mercad. vend. e das mat. Consumidas -3.268.130,01 44.4% | - 341476818 | 451% | - 3.685.299.91 | 48.4%
Fornecimentos e servicos extermnos -358162129 | 488% | -337445964 | 446% | -323038172 | 42 4%
Margem bruta 487.2779 6,6% 775.885,19 10,2% 696.866,35 9.1%
Variagio nos inventarios da preducio 114.062 08 15% 126.099 21 16% - 40 570 56 0,5%
Subsidios 3 exploragiio 22.713,50 0,3% 47.316,72 0,6% 55.986,29 0.7%
Gastos com o pessoal -250.998.19 34% - 265.245 38 35% - 306.483,28 4.0%
Qutros rendimentos e ganhos 81.044,01 1,1% 61495 74 0,8% 5951401 1,1%
Qutros gastos e perdas -85.364,03 11% -100.760,20 13% -96.935 66 12%
Resultados antes de depr., gastos de financ. e impostos 368.725,27 5,0% 644.794,28 3,5% 398.377,15 5,2%
Gastos/reverstes de depr. e. amort -254.441.20 34% - 344,766 .95 45% -103.216 .46 1.3%
Resultado operacional (antes de gastos de financ. e imp.) 114.284,07 1,5% 300.027,33 3.9% 295.160,69 3,8%
Juros e rendimentos similares obtidos 0 3,83 0% 432 0%
Juros e gastos similares suportados - 87.606,63 11% - 160.624 50 21% - 158 417 04 2,0%
Resultado antes de impostos 26.777,44 0,3% 139.406,66 1,8% 137.175,65 1,8%
Imposto sobre o rendimento do periodo - 13.352 40 0,1% - 36.608,65 0.4% - 3572420 0.4%
Resultado liquido do periodo 13.425,04 0,1% 102.798,01 1,3% 101.451,45 1,3%

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

A andlise vertical da empresa entre 2018 e 2020 permite observar a representacao
de cada uma das contas em relacdo as vendas e servigos prestados, permitindo

assim entender as altera¢des ocorridas na sua performance.

Ao analisar a margem bruta, observamos que a mesma néo foi constante durante os
trés anos. De facto, entre 2018 e 2019, a empresa conseguiu aumentar em niveis
percentuais o valor da margem bruta que é gerado pelas vendas e servigos

prestados, tendo esta alcancado 10,2% valor superior aos 9,1% do ano anterior.

O principal motivo para este aumento foi a diminuigdo percentual do peso CMVMC
apresentaram em relagéo as vendas e servigos prestados, tendo passado dos 48,4%
para os 45,1%. Esta diminuicdo justifica-se pela implementacdo de novas

tecnologias, uma vez que a empresa investiu hum novo equipamento que permitiu
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diminuir os gastos com as ferramentas tradicionais, possibilitando assim melhorias

de eficiéncia.

Em contrapartida, podemos notar o aumento do peso, em percentagem, dos FSE
em relacdo as vendas e servigos prestados, que passou de 42,4% em 2018 para
44,6% em 2019. Tal ocorreu devido ao aumento dos precos dos servigos externos
prestados, que inclui os custos relacionados com o transporte, manutencgéao, rendas,

agua, luz, higiene, entre outros.

Entre 2019 e 2020, ambos mantiveram a sua variagdo. Os CMVMC diminuiram e os

FSE continuaram a aumentar o seu peso em relagéo as vendas e servicos prestados.

Nesta analise, € importante referir o periodo entre 2019 e 2020, uma vez que as
percentagens do EBITDA, do EBIT, dos resultados antes de impostos e do resultado

liquido tiveram uma queda significativa.

Com base na analise vertical da demonstracdo de resultados, é possivel concluir
que, entre 2018 e 2029, a empresa teve uma melhoria na sua margem bruta e
EBITDA e uma manutencdo do EBIT e resultado liquido decorrente do peso das

deprecia¢des e amortizacoes.

De 2019 para 2020 assistiu-se a um reducdo da margem bruta decorrente do
aumento dos FSE o que acabou por impactar os restantes resultados, apesar da

diminuicdo dos restantes custos operacionais e financeiros.
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Tabela 11: Analise Vertical do Balanco da Liago - Comércio e Industria do
Calcado, S.A. entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Balango 2020 AV 20 2019 AV 19 2018 AV 18
Descrigdo de contas
Ativo Ndo Corrente
Ativos Fixos Tangiveis 194827794 | 20,77% 2.111.657,64 23,08% 2.306.276,88 | 27.45%
Ativos Intangiveis 560.151,42 597% 571.250,09 5,24% 570.087 .97 6,79%
Qutros Atives Financeiros 34850384 3.72% 0 351.424.86 418%
Investimentos Financeiros 0 35127462 3.84% 0
Ativo Nao Corrente 2.856.933,20 | 30,46% 3.034.182,35 33.17% 3.227.789,71 | 38,42%
Total do Ativo Nao Corrente 2.856.933,20 | 30,46% 3.034.182,35 33.17% 3.227.789,711 | 38,42%
Ativo Corrente
Inventarios 1.166.064,04 | 12.42% 1.103.339,60 12,06% 820.110,28 9,76%
Clientes 4.170.789,98 | 44,46% 4.132.905,22 45,18% 3.617.091,84 | 43,05%
Adiantamentos e fornecedores 144 350,00 1.72%
Estado e Outros Entes Publicos 152 663,05 1,63% 36058362 3,94% 143 459 82 1,71%
Outras contas a receber 854 689,06 911% 27881585 3,06% 176.311,34 210%
Diferimentos 8167214 0,87% 135.462 84 1,48% 218.41875 2.60%
Qutros Ativos Financeiros 2181151 0,23% 0 11.811.51 0,14%
Qutros Atives Correntes 0 13.811,51 0,15% 0
Caixa e depdsitos Bancarios 76.339,05 0.81% 88.786,03 0,97% 42 02549 0,60%
Ativo Corrente 6.523.028,83 | 69,54% 6.113.704,67 66,33% 5173.579,03 | 61,58%
Total Ativo Corrente 6.523.028,83 | 69,54% 6.113.704,67 66,83% 5173.579,03 | 61,58%
Total Ative 9.379.962,03 | 100% 9.147.887,02 100% 8.401.368,74 | 100%

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

A andlise vertical do balanco em relagédo ao ativo, entre 2018 e 2020, revela que a
maior parte da sua rubrica ao longos dos trés anos era representada pelo ativo

corrente, com valores a rondar 0os 60%.

Analisando inicialmente as contas que compdem o ativo ndo corrente, é possivel
observar uma reducdo de quase 8 p.p. entre 2018 e 2020. A rubrica que mais
contribuiu para esta evolucédo foi a dos ativos fixos tangiveis, que decresceu em
cerca de 6,6 p.p., devido ao aumento das depreciacfes registadas entre 2018 e
2019. As restantes rubricas que compdem o ativo ndo corrente ndo apresentaram

oscilagbes preocupantes, uma vez que o0 seu decréscimo ndo ultrapassou os 2,2

p.p..

No que diz respeito ao ativo corrente, 0 seu peso no ativo total aumentou cerca de 8
p.p.. As principais rubricas que compdem o peso total do ativo corrente sdo, como
anteriormente visto, os inventarios e os saldos de clientes que, em conjunto,

representavam cerca de 55% do total do ativo corrente, sendo que a rubrica que
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apresenta um maior peso é o de saldo de clientes, que representava cerca de 45%,
ainda que o valor do mesmo tenha diminuido ligeiramente entre 2019 e em 2020. J4
0 peso dos inventarios registou um aumento significativo entre 2019 e 2020, tendo
passado dos 9,7% para 12%, variacao esta que esta relacionada com o aumento do
preco dos produtos. Ainda assim, a rubrica que demonstrou um maior aumento
relativamente ao seu peso, foi a das outras contas a receber, em que se pode
observar uma variacao positiva de 6 p.p. entre 2019 e 2020, passando 3,05% para
9,1%.

Tabela 12: Andlise Vertical do Balanco da Liago - Comércio e Industria do
Calcado, S.A. entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Balanco 2020 AV 20 2019 AV 15 2018 AV 18

Descrigdo de contas

Capital Proprio 0 0 0
Capital Reslizado 253.000,00 11,7% 253.000,00 11,8% 253.000,00 12.4%
Qutros Instrumentos de capital proprio 3.342.55 0,1% 3.342 55 0,1% 3.342 55 0,1%
Reservas Legais 50.600,00 23% 50.600,00 2.3% 50.600,00 2.4%
Resultades transitados 1.039.778,29 48,1% 926.984,55 433% 815.537,27 39,9%
Excedentes de revalorizacio 2800.660,37 % 200.438 43 I7.4% 815472 35 39,9%
Resultado Liguido do periedo 13.425,04 0,6% 102.798,01 4.8% 101.451,45 4.9%
Total do Capital Proprio 2.160.806,35 100% 2.137.163,54 100% 2.039.403,62 100%
Passivo Ndo Corrente
Financiamentos ebtidos 1.519.488,12 21% 666.209,63 9.5% 896.503,88 14%
Passivos por impostos Diferidos 231509,26 32% 236.680,04 3.7%
Qutras contas a pagar (Passivo ndo 24172713 3.4%
corrente) _
Total do Passivo Nao Corrente 1.750.997 48 24,2% 907.936,76 12,9% 1.133.192,92 17,8%

Passivo Corrente

Fomecedores 2.963.352 29 41% 332371134 47 4% 3.187.824,09 50,1%

Estado e Outros Entes Publicos 31.059,69 0,4% 52.143,37 0,7% 48.602,97 0,7%

Financiamentos Obfidos 2.427.029,16 33,6% 2.681.556,22 38.2% 1.943.524,00 30,5%

Outras Contas a Pagar 45613,23 0,6% 48.821,14 0,7%

Diferimentos 1.103,83 0,02%

Outros Passives Comrentes 4537579 0,6%

Total do Passivo Corrente 5.468.158,20 75,7% 6.102.786,72 87% 5.228.772,20 82,1%
Total do Passivo 7.219.155,68 100% 7.010.723,48 100% 6.361.965,12 100%

Total do Capital Proprio e do Passivo 9.379.962,03 100% 9.147.887,02 100% 8.401.368,74 100%

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

De acordo com a andlise vertical realizada relativa ao passivo para o periodo entre
2018 e 2020, podemos afirmar que o peso do passivo corrente é bastante superior

ao do passivo ndo corrente, dado que 0 mesmo representava cerca de 75% dos
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passivos totais da empresa, o que demonstra a preferéncia do recurso da empresa

aos capitais alheios curto prazo, para se financiar.

As rubricas com maior peso no passivo corrente da empresa séo as relativas aos
fornecedores e aos financiamentos obtidos. A conta dos fornecedores representava
cerca de 45% do passivo total da empresa, significando que esta era uma das
principais fontes de financiamento da empresa. No entanto, 0 mesmo apresentou o
maior decréscimo entre 2018 e 2020, com uma variagdo negativa aproximada, de
9,1 p.p., devido ao facto de a empresa ter vindo a cumprir num prazo mais curto os
pagamentos de bens e servicos prestados, ainda que, o valor do mesmo continuasse
a ser consideravelmente alto. Relativamente aos valor financiamentos obtidos, este
representava cerca de 30% do passivo total, porém, a sua evolugao diferiu da dos
fornecedores, visto que, entre 2018 e 2019, o mesmo aumentou em cerca de 7,7
p.p., € entre 2019 e 2020 reduziu 4,6 p.p., traduzindo num aumento no triénio.

O passivo ndo corrente apresenta uma percentagem mais baixa em relagéo ao total
do passivo ao longo dos trés anos, apesar de ter tido um crescimento de 6,4 p.p.
Ainda assim, é importante mencionar aguele que é considerado o maior aumento de
todas as rubricas até ao momento analisadas, pois, entre 2019 e 2020, os
financiamentos obtidos no passivo ndo corrente, registaram um aumento de 11,5
p.p., tendo passado de 9,5% para 21%. Este aumento ocorreu porque a empresa
recorreu a empréstimos de longo prazo de elevado montante, acabando por originar

um aumento relevante do passivo total.

Relativamente a andlise ao capital proprio, podemos concluir que a maioria das
rubricas ndo sofreu alteracfes significativas em relacdo ao total do capital. Ainda
assim, é de realcar que o peso do resultado liquido do periodo tem evidenciado uma
variacdo de valor negativa, devido ao facto de se ter verificado um decréscimo de
4,9% em 2019, para os 0,6% em 2020. A conta que apresentou a maior variacdo em
relacdo ao capital foi a dos resultados transitados, que registou uma variagao positiva
ao aumentar em cerca de 8,2 p.p., traduzindo a posicdo da empresa da ndo

distribui¢cdo de resultados.
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Tabela 13: Andlise Horizontal da Demonstracdo de Resultados da Liago -

Comércio e Industria do Cal¢ado, S.A. entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Demonstragdo de 2020 % face a 2019 % face a 2018 2019 % face a 2018
Resultados 2018

Descrico de contas

Vendas e servigos 7.347.029.20 -2,8% -3,5% 7.565.113,01 - 0,6% 7615547 98
prestados
Custo das mercad. -3.268.130,01 -4,2% -11,3% -3.414.768,18 -T7.4% -3.688.299,91
vend. e das mat.
Consumidas

Fomecimentos e -3.501.621,29 6.4% 11,1% - 3.374 459,64 4 4% -3.230.38172
sernvicos externos
Margem bruta A87.277,9 - 37,2% - 30% 775.885,19 -11,3% 696.866,35

Subsidios & 2271350 -52% - 50 4% AT 31672 -15.4% 5508629
exploragdo
Variac8o nos 114.052,08 -0 5% 381% 126.099 21 410,8% - 40.570,56
inventarios da
producdo
Gastos com o -250.993 19 -5,3% -181% - 26524538 -13.4% - 30648328
pessoal
Outros 81.044.01 7% -9.4% 6149874 -31.3% 8051401
rendimentos e
ganhos
Outros gastos e - 85.364,03 -15,2% -11,9% -100.760,20 3,9% - 05.935 66
perdas
Resultados antes 368.725,27 -42,8% -T4% 644.704,28 61,8% 308.377,15
de depr., gastos
de financ. e
impostos
(Gastos/reversdes - 254 441 20 - 26,2% 146,5% - 344 766,95 234% - 103.216, 46
de depr. e_amort
Resultado 114.284,07 - 61,9% - 61,2% 300.027,33 1,6% 295.160,69
operacional
(antes de gastos
de financ. e imp.)

Juros e gastos - 87.506,63 - 45 5% - 44 7% - 160.624,50 1,4% - 158 417,04
similares

suportados

Resultado antes 26.777,44 - 80,7% - 80,4% 139.406,66 1,6% 137.175,65
de impostos

Imposto sobre o -13.352,40 - 63,5% - 61,6% - 35.608,65 2,4% -35.724,20
rendimento do

periodo

Resultado liquido 13.425,04 - 86,4% - 86,7% 102.798,01 1,3% 101.451,45
do periodo

EBITDA 368.725,27 -42,8% - T A% 644.794,28 61,8% 398.377,15
EBIT 114.284,07 -61,9% -61,2% 300.027,33 1,6% 295.160,69

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

Entre 2018 e 2020, no que diz respeito a andlise horizontal da demonstracdo de
resultados, é visivel uma pequena quebra das vendas e servigos prestados entre
2018 e 2019, embora ndo seja muito preocupante, jA que a empresa continuou a

apresentar resultados positivos em relacao ao periodo em andlise.

Relativamente a margem bruta, podemos afirmar que, que entre 2018 e 2019, a
mesma registou uma quebra de 11,3%, devido a diminuicdo dos CMVMC em cerca
de 7,4% e pela capacidade das vendas e servicos prestados permanecerem

constantes, apesar de os FSE ter crescido em 4,4%. O valor do EBITDA registou
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uma variacao positiva 61,8%, fruto do aumento da margem bruta e dos decréscimos
observados com os gastos do pessoal em 13,4% e sobretudo, devido ao aumento

bastante significativo da variagéo nos inventarios em 410%.

Observamos ainda o crescimento significativo dos gastos/reversdes de
depreciacdes e amortizagcdes em 210%, impactando as variacbes no EBIT, EBT e

resultado liquido que apenas foram ligeiramente positivas.

No periodo entre 2019 e 2020, a tendéncia de queda no valor das vendas e servigos
prestados persistiu, tendo-se verificado uma reducdo de 2,8% do seu valor.
Manteve-se a tendéncia de um decréscimo nos CMVMC, com uma quebra em 2020
face a 2019 em cerca de 4,2%. O aumento dos FSE em 6,4% entre 2019 e 2020,
teve uma maior influéncia no valor da margem bruta, que decresceu

aproximadamente 37,2%.

A queda de valor da margem bruta teve um grande impacto nos restantes resultados,
com o valor do EBITDA a reduzir em cerca de 42,8%, devido também a diminuicdo
dos subsidios a exploragdo em 59,4% e ao aumento dos gastos com pessoal. Apesar
de os gastos/reversdes de depreciacdes e amortizagdes terem diminuido, o facto de
o EBITDA ter decrescido significativamente, resultou também na reducdo em 62%
do valor do EBIT.

Os valores de EBT e do resultado liquido do periodo registam fortes quebras entre
2019 e 2020, de 80,7% e 86,9% respetivamente. Tal deve-se a quebra acentuada

do EBITDA, do EBIT e dos juros e gastos financeiros.

Entre 2018 e 2020, a empresa registou um declinio nos seus valores, como ja tinha
sido observado na andlise efetuada para o periodo entre 2019 e 2020. A margem
bruta diminuiu em 30,7%, devido ao aumento dos FSE em 11,1%, apesar de o0s
CMVMC terem diminuido 11,3% e as vendas e servi¢os prestados terem-se mantido

constantes.

A rubrica com maior variacao foi o EBTIDA, que diminuiu cerca de 61,2%, impactado
pelos gastos/reversbes de depreciacfes e amortizacbes aumentaram em 146,5%.

Tanto o EBT como o resultado liquido mantiveram o significativo decréscimo. O EBT
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apresentou uma variacdo negativa de 80,4%, enquanto que o resultado liquido do

periodo se reduziu em 86,7%.
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Tabela 14: Analise Horizontal do Balanco da Liago - Comércio e Industria do
Calcado, S.A. entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Balango 2020 % face a 2019 % face a 2018 2019 % face a 2018
2018

Descricde de contas
Ativo Ndo Corrente
Ativos Fixos Tangiveis 1.945.277.94 -7 7% - 15,5% 2.111.657 64 -8,4% 2.306.276,88
Ativos Intangiveis 560.151,42 -1,9% -1,7% 571.250,09 0,2% 570.087,97
Qutros Ativos Financeiros 348.503,84 -0,8% 351.424,86
Investimentas Financeiros 351.274,62
Ativo Ndo Corrente 2.856.933,20 -5,8% -11,4% 3.034.182,35 - 6% 3.227.789,11

Total do Ativo Nao 2.856.933,20 -5,8% -11,4% 3.034.182,35 -6% 3.227.789,71
Corrente
Ativo Comente
Inventarios 1.165.064,04 5,5% 42% 1.103.339 60 34.5% 820.110,28
Clientes 4.170.785,98 0,9% 15,3% 4.132.905,22 14,2% 3.617.091,84
Adiantamentos e 144 350,00
forecedores
Estado e Outros Entes 152.663,05 - 57,6% 6,4% 360.583,62 154.3% 143 458,82
gﬂ?g;ozomas areceber 854.689,06 206,5% 384.7% 278.815,85 58,1% 176.311,34
Diferimentos 81.672,14 -39,7% - 62,6% 135.462,84 -37.9% 218.418,75
QOutros Ativos Financeiros 21.811,51 84 6% 11.811.51
Outros Atives Correntes 13.811,51
Caixa e depositos Bancarios 76.339,05 -14% 81,6% 88.786,03 111.2% 4202549
Ativo Corrente 6.523.028,83 6,7% 26% 6.113.704,67 18,1% 5.173.579,03
Total Ativo Corrente 6.523.028,83 6,7% 26% 6.113.704,67 18,1% 5.173.579,03
Total Ativo 9.379.962,03 2,5% 11,6% 9.147.887,02 8,8% 8.401.368,74

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

Entre 2018 e 2019, o valor total do ativo teve uma variacdo positiva de 8,8% em
virtude do aumento do total do ativo corrente. Durante este periodo, apenas 0s
diferimentos apresentaram uma variagdo negativa, de 37,9%, enquanto que as
restantes rubricas apresentaram uma variagao positiva, com o Estado e outros Entes
Publicos, bem como a com a rubrica de Caixa e depdsitos bancarios, a registarem

uma variagao significativa de 154,3% e 111,2% respetivamente.

Também o valor dos inventarios e das outras contas a receber, sofreram aumentos
significativos de 34,5% e 58,1% respetivamente. O ativo ndo corrente apresentou

uma ligeira quebra no seu valor, embora n&o tenha sido relevante.

O principal decréscimo ocorreu nos ativos fixos tangiveis, 8,4%, decorrente da

depreciacdo dos mesmaos, apesar de o valor se manter dentro do normal.
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Entre 2019 e 2020, o valor total do ativo voltou a registar um aumento, embora
menor, tendo passado dos 9,1 milhdes euros em 2019 para os 9,3 milhdes euros em

2020, o que representa um aumento de 2,5%.

No exercido de 2020, a rubrica de Caixa e depdsitos bancarios, ao contrario do ano
anterior decresceu em 14%. J& o0 maior aumento, foi registado na rubrica das outras
contas a receber, com uma variacao positiva de 206,5%, enquanto a maior queda
percentual registada foi a do Estado e outros Entes Publicos, registando um
decréscimo de 57,6%. O ativo ndo corrente voltou a apresentar uma variacédo
negativa, de 5,8%, apesar de os valores dos ativos fixos tangiveis terem aumentado
em 7,7% face a 2019.

Em termos gerais, nos trés anos em analise, o valor total do ativo teve uma varia¢éo
positiva no seu valor em 11,6%, estando relacionado com o aumento em 26% do
total do ativo corrente, apesar de o valor do ativo ndo corrente ter apresentado uma
queda de 11,4%. Entre 2018 e 2020, registou-se uma variagdo significativa na
rubrica de outras contas a receber, com um aumento de 384,7%, que equivaleu a

um aumento em cerca de 678 mil euros.

O aumento no valor dos inventarios deve também ser destacado, uma vez que o
mesmo teve um crescimento de 42%. Os valores das rubrica de Caixa e depdsitos
bancarios e da de outros ativos financeiros correntes, apresentaram aumentos
bastante semelhantes, com valores que ultrapassaram os 80%, embora estes
valores tenham pouco peso no balanco total da empresa. No sentido oposto,
encontra-se o valor dos diferimentos, que passou dos 218 mil euros em 2018 para

0s 81 mil euros em 2020, o que representa uma queda de 62,6%.
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Tabela 15: Analise Horizontal do Balanc¢o da Liago - Comércio e Industria do
Calcado, S.A. entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Balanco 2020 % face a 2019 | %face a 2018 2019 % face a 2018 2018
Descrigdo de contas
Capital Proprio
Capital Realizado 253.000,00 0% 0% 253.000,00 0% 253.000,00
Outros Instrumentos de capital proprio 3.342 55 0% 0% 3.342 55 0% 3.342 55
Reservas Legais 50.600 00 0% 0% 50.600,00 0% 50.600,00
Resultados transitados 1.035.778,39 12,1% 27.5% 52698455 13.6% 81553727
Excedentes de revalorizacdo 200.860,37 0,03% 1.8% 200.438.43 -1.8% 815.472.35
Resultado Liguide do periodo 13.42504 - 86,9% - 86,7% 102.798,01 1,3% 101.451,45
Total do Capital Proprio 2.160.806,35 “1,1% 5,9% 2.137.163,54 4,7% 2.039.403,62
Passivo Nao Corrente
Financiamentos obtidos 1.519.488 12 128% 69.4% 666.209,63 -257% 896.503,88
Passivos por impostos Diferidos 731.500.26 ~2.1% 0 236.680,04
Qutras contas a pagar (Passivo ndo 24172713
corrente)
Total do Passivo Ndo Corrente 1.750.997 48 92,8% 54,5% 907.936,76 -19.8% 1.133.192,92
Passivo Comrente
Fomecedores 2.963.352 2% - 10,8% - 7% 332371134 4 2% 3.187.824,08
Estado e Outros Entes Piblicos 31.059 6% - 40 4% - 36,1% 5214337 7.2% 48.602 97
Financiamentos Obtidos 2427029 16 -9 .4% 24.8% 2.681.556 22 37.9% 1.943.524 00
Outras Contas a Pagar 4561323 §,5% 48.82114
Diferimentos 1.103,83
Outros Passivos Correntes 4537579
Total do Passivo Corrente 5.468.158,20 - 10,4% 4,5% 6.102.786,72 16,7% 5.228.772,20
Total do Passivo 7.219.155,68 2,9% 13.4% 7.010.723.48 10,2% 6.361.065,12
Total do Capital Proprio e do 0.579.962,03 2,5% 11,6% 0.147.887,02 8,8% 8.401.368,74
Passivo

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calcado, S.A. (2018-
2020).

Na andlise realizada ao passivo total, entre 2018 e 2019, verificou-se um crescimento
de 10,2%, devido principalmente ao peso e variacdo do passivo corrente, com o
mesmo a registar uma variagao positiva de 16,7%. A maior variagdo ocorreu nos
financiamentos obtidos de curto prazo, em cerca de 37,9%, enquanto que a rubrica
de fornecedores e do Estado e outros Entes Pulblicos registaram crescimentos

menores.

J& o passivo nao corrente, que tem menor peso no valor total do passivo, como foi
observado na analise vertical, registou uma quebra de 19,8%, sendo o principal

destague a variagdo negativa em 25,5% a rubrica dos financiamentos obtidos.

Entre 2019 e 2020, o passivo total voltou a registar um aumento, porém, a variagao
do mesmo néo foi semelhante ao observado entre 2018 e 2019, em que registou
apenas 2,9%. O total do passivo corrente, continuou a ter um peso significativo no
valor total do passivo, apresentando uma variacdo negativa de 10,4%, onde todas
as rubricas apresentaram variagfes negativas, com destaque para rubrica relativa a

Estado e outros Entes Publicos, que registaram um decréscimo de 40,4%.
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A rubrica de fornecedores e dos financiamentos obtidos apresentaram variacdes

menores e muito semelhantes de 10,0% e 10,4% respetivamente.

Os passivos nao correntes registram um aumento consideravel de 92,8%, que foi
beneficiado decorrente do crescimento em 128% dos financiamentos obtidos, para

financiar o aumento da rubrica de outras contas a receber.

Assim, entre 2018 e 2020, verificou-se uma variacdo positiva de 13,4% do passivo
total, resultando do aumento de 54,5% do passivo ndo corrente. O principal aumento
foi de 24,8% nos financiamentos obtidos, com as restantes rubricas a apresentarem
variacdes de valor negativo, com destaque para o decréscimo em 36,1% do estado
e outros Entes Publicos.

O capital proprio aumentou 4,7% entre 2018 e 2019, com destaque para o valor dos
resultados transitados, que registou uma variagéo de 13,6%.

Ja entre 2019 e 2020, o resultado liquido do periodo registou um decréscimo
significativo, com o0 mesmo a apresentar uma variagdo 86,9%, o qual ja havia sido

objeto aquando da andlise a demonstragéo de resultados.

Em 2020, o valor do capital proprio voltou a reforgar-se em 1,1%, tendo passado dos

2,13 milhdes de euros para os 2,16 milhdes de euros.

No que concerne ao valor total do capital préprio nos trés anos em analise, 0 mesmo
demonstrou uma variagdo positiva em 5,9%, beneficiada pelo aumento em 27,5%
dos resultados transitados, apesar de o resultado liquido do periodo ter apresentado

um decréscimo de 86,7%.
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Tabela 16: Racios Financeiros da Liago - Comércio e Indlstria do Calgado,
S.A. entre 2018 e 2020

Récios Financeiros 2020 2019 2018
Liquidez Geral 119,2% 100,1% 98.9%
Liguidez Reduzida 97 9% 82 1% 33.2%
Autonomia Financeira 23% 23,3% 24 2%
Endividamento 76.9% 76,6% 75.7%
Solvabilidade 20.9% 30,4% 2%
Debt to Equity Ratio 334,1% 328% 311,9%

Fonte: Adaptado a partir dos dados fornecidos pela Liago - Comércio e Industria do Calgado,
S A (2018-2020).

Em relacd@o aos racios financeiros, apresentados na tabela 16, pode-se afirmar que
a liquidez geral da empresa aumentou entre 2018 e 2020, traduzindo um refor¢o da
sua capacidade de converter em meios liquidos o seu ativo de curto prazo para fazer

face aos seus passivos de curto prazo.

Em relacdo a liquidez reduzida, que reflete a capacidade da empresa, caso nao
realize quaisquer vendas, de cobrir os passivos de curto prazo através dos ativos
mais liquidos, a mesma viu a sua percentagem aumentar ao longo dos trés anos em
14,7 p.p.. Apesar deste aumento, o racio foi inferior a 1, evidenciando as dificuldades

da empresa em cumprir as suas obrigacoes.

No que se refere a autonomia financeira, notamos que a percentagem total dos
capitais proprios em relacdo ao ativo evidenciou uma tendéncia decrescente,

apresentando um valor modesto 23%.

Considerando os racios do endividamento e do Debt to Equity Ratio, podemos
observar a dependéncia que a empresa teve em relacdo aos capitais alheios. O
elevado valor percentual de ambos e os constantes aumentos dos mesmos, é pouco
apelativo para futuros investidores, traduzindo num risco acrescido investir numa
empresa como a Liago - Comércio e Industria do Calcado, S.A., com uma
dependéncia em capitais alheios tdo elevada. O aumento em 128% dos
financiamentos obtidos entre 2019 e 2020, o peso dos fornecedores no passivo total

em 40%, e a variacdo positiva de 13,4% do valor total do passivo entre 2018 e 2020,
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superior a variacao de tanto do ativo como dos capitais préprios, foram algumas das

razdes para o aumento de ambos 0s racios.

O réacio da solvabilidade demonstra a capacidade dos capitais préprios em fazer face
ao passivo total. No que se refere a este racio, a empresa apresenta um valor

modesto de 29% e com tendéncia decrescente.

A empresa demonstrou assim uma fraca capacidade de cobrir o valor do passivo ao

longo dos trés anos, muito devido as razdes ja mencionadas na analise dos racios.

Tabela 17: Racios Econémicos da Liago - Comércio e Industria do Calgado,
S.A. entre 2018 e 2020

Racios Economicos 2020 2019 2018
Rendibilidade Liguida das Vendas 0,1% 1,3% 1,3%
Rendibilidade do Ativo 3,9% T% 4 7%
Rendibilidade dos Capitais Proprios 0,6% 4 8% 4,9%

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comercio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

No que diz respeito aos racios econoémicos, foi visivel uma constante quebra ao
longo dos trés anos. Em relacdo a rendibilidade liquida das vendas, estas
apresentaram valores positivos, o que significa que a empresa conseguia obter
lucros das vendas efetuadas. No entanto, verificou-se um decréscimo de 1,2 p.p.
entre 2018 e 2020, que estava relacionado com a diminui¢éo do valor das vendas e
servicos prestados e do resultado liquido do periodo.

Ao analisar a rendibilidade do ativo, podemos notar um crescimento de 2,3 p.p. entre
2018 e 2019, ou seja, houve um aumento no valor dos ganhos, antes de serem

taxados e alvos de impostos, gerado por parte dos ativos.

Uma parte desse aumento deveu-se ao aumento do total do ativo em 8,8%, ao

aumento da margem bruta em 11,3% e a um aumento dos inventarios em 410%.
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No entanto, entre 2019 e 2020, o racio decresceu em 3,1 p.p., apresentando um
valor de 3,9%, apesar do ativo ter aumentado 2,5%, esta variacdo foi causada pela

quebra da margem bruta em 37,2%, e pela quebra do valor dos inventarios em 9,5%.

A rendibilidade liquida dos capitais proprios, demonstrou também oscilagbes de
valores negativas, uma vez que ao longo dos trés anos, a mesma decresceu 4,3 p.p.,
correspondendo a perda de riqueza gerada pelos capitais investidos por parte da
empresa. Apesar do aumento do capital proprio, a verdade é que a sua capacidade

em gerar lucros se reduziu.

Tabela 18: Racios de Funcionamento da Liago - Comércio e Industria do
Calgado, S.A. entre 2018 e 2020

Racios de Funcionamento 2020 2019 2018
Rotacio do Ativo (n® vezes) 15 1.6 18
Rotacdo das Existéncias (n® vezes) [ [ 2.9
Tempo médio de Existéncias (dias) 65 53 40
Tempo médio de recebimentos (dias) 145 191 161
Tempo médio de pagamentos (dias) 141 153 149

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Inddstria do Calcado, S.A. (2018-
2020).

A tabela 18 mostra que, entre 2018 e 2020, o racio referente a rotagdo do ativo
diminuiu, mostrando uma menor eficiéncia por parte da mesma em transformar os
seus ativos em vendas. Tal se deveu ao valor de ativos fixos e a variagdo no
inventario da empresa, acompanhado pela diminuicdo do valor das vendas e

servicos prestados.

O racio da rotacdo de existéncias decrescente e do tempo médio de existéncias
crescente, indicam que a empresa apresentou maiores dificuldades para vender os
produtos em inventario, o que resultou numa diminuicdo no nimero de vezes que 0
stock foi renovado na totalidade. A rotacéo de existéncias passou dos 8,9 dias em
2018 para os 5 dias em 2020, enquanto que o tempo médio de existéncias aumentou
dos 40 dias para os 65 dias. Estas variacfes estdo relacionadas com o0 aumento dos
ativos e de produtos em inventarios, como também pela diminuicdo das suas vendas
e dos CMVMC.
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No que diz respeito ao tempo médio de recebimentos, entre 2018 e 2020, houve um
aumento de 37 dias, que pode ser interpretado como a diminui¢do da capacidade da
empresa em receber os valores que os seus clientes lhe devem. Esta variacdo
ocorreu devido as crescentes dificuldades que os clientes da empresa tiveram em

ter meios liquidos necessarios para pagar a empresa.

O tempo médio de pagamentos mostrou um aumento entre 2018 e 2019 em 4 dias,
0 que indica que a empresa registou um ligeiro aumento na dificuldade em realizar
0S seus pagamentos junto dos fornecedores, necessitando de mais tempo para
cumprir com esta obrigagdo. Porém, entre 2019 e 2020, é possivel notar uma
reducdo do tempo médio de pagamentos, traduzindo uma melhoria da capacidade

da empresa para solver os compromissos dos seus fornecedores.

Tabela 19: Outros Ré&cios da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A.
entre 2018 e 2020

Outros Racios 2020 2019 2018
Peso do Passivo Renumerado 54.7% 47 8% 44 6%
Fundo de Maneio 1.054.870,63 10.917,95 (55.193,17)
Mecessidades de Fundo de Maneio 2.4%4 105,09 2220487373 1.485.584 838
Tesouraria Liguida (1.439.234.46) (2.210.055,78) (1.543.778,05)

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. (2018-
2020).

Conforme atabela 19, é possivel notar que o peso do passivo renumerado aumentou
em 10 p.p. entre 2018 e 2020, indiciando que os financiamentos obtidos, registaram

um peso crescente face ao capital préprio.

Em 2018, a empresa apresentava um valor de fundo de maneio negativo e inferior
ao valor das respetivas necessidades, o que significa que naquele ano a empresa

muito dificilmente conseguiria faze face aos seus compromissos de curto prazo.

No ano em questdo, a empresa apresentou assim um valor de fundo de maneio e
de tesouraria liquida negativos, face a um valor de necessidades de fundo de maneio
positivo, 0 que, de acordo com Neves, (1992), revela uma situacdo de baixa liquidez

e de grande vulnerabilidade.
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Entre 2018 e 2019, a empresa teve uma diminuicdo em 666 mil euros no valor da

sua tesouraria liquida, porém, o fundo de maneio teve um aumento de 61 mil euros.

Segundo Neves, (1992), este tipo de situacdo, em que tanto as necessidades de
fundo de maneio e fundo de maneio sdo positivas, mas as necessidades de fundo
de maneio sdo maiores que as de fundo de maneio, e atesouraria liquida é negativa,
indicam que a empresa apresenta um desequilibrio financeiro, resultado das suas

operacdes serem em grande parte negociadas por fundos de origem externa.

Entre 2019 e 2020 o valor do fundo de maneio aumenta drasticamente, porém, o
mesmo continuou a ser inferior as necessidades de fundo de maneio, que

continuaram a crescer.

Ainda assim, o valor da tesouraria liquida diminuiu para o valor mais baixo entre os
trés anos, ainda que 0 mesmo continuasse a ser negativo continuando a empresa a

apresentar a mesma situagao descrita no paragrafo anterior.

4.2 Resultados do Setor do Cal¢cado entre 2018 e 2020

Neste ponto, serdo analisadas as demonstracdes financeiras e os racios da média
do setor em comparagé@o comos da empresa. Os dados foram recolhidos e tratados

através do Software SABI.
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Tabela 20: Comparacdo da variacao dos valores das Demonstracfes de
Resultados entre a empresa e o setor entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Demonstragao Emp 20 Agr 20 Emp 19 Agr19 Emp 18 Agr 18

de Resultados
Descricio de
contas
Vendas e 7.347.028 20 10.762.621,71 7.565. 113,01 12.176.199,82 7.615.547 98 13.011.200,77
Senicos
prestados
Custo das - 326813001 -5.066.977.72 -341476818 | -6.000.29647 -3.688.209,91 -7.333.51297
mercad. vend. e
das mat.
Consumidas
Gastos com o -250.995,19 - 2.432 460 55 - 265.245 38 - 2430 672 67 -306.483 28 - 2427 096,47
pessoal
Outres gastos e -345017573 -1.902616,14 | -324030517 | -2101.52476 | -3.22238764 -2.398 803,51
perdas
EBITDA 368.725,27 460.567 27 644.794,28 725.705,91 308.377,15 851.787,82
Gastosireversies -254 44120 -200.122 27 - 344 766,95 - 297 873,05 -103.216,46 -301.807 22
de depr. e. amort
EBIT 114.284,07 170.445,00 300.027,33 427.832,86 295.160,69 549.980,60
Gastos de - B7.506,63 10.416 27 - 160.624,50 - 4.160,43 -158.417,04 -5.032,84
financiamento
Resultado antes 26.777 44 180.861,27 139.406,66 423.672,43 137.175,65 544.947,76
de impostos
Imposto sobre o -13.352,40 -48.154,80 - 36.608,65 - 100.949,79 -35.724,20 -106.321,23
rendimento do
periodo
Resultado 13.425,04 131.704 47 102.798,01 322.722,64 101.451,45 302.698,92
quq ido do
periodo

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Indistria do Calcado, S.A. e do
Software “Sabi” (2018-2020).

De acordo com a tabela 20, entre 2018 e 2020, os valores médios das vendas e
servicos prestados registaram um decréscimo, mais acentuado no setor do que na
empresa. O decréscimo nos valores desta rubrica estao relacionados com a queda
dos valores, tanto em quantidade como em valor das exportacdes e das importagoes,
que ocorreram entre 2019 e 2020, devido aos impactos da pandemia provocada pela
COVID-19.

No que diz respeito aos CMVMC, o setor voltou a apresentar diminuicdo maior do
que a empresa, sendo a queda da quantidade de produtos vendidos e consumidos
a principal razéo para decréscimos observados. Devido ao aumento significativo dos
precos praticados pelos fornecedores de matérias-primas ao longo do ano de
pandemia, as empresas mostraram-se menos dispostas a comprar as mesmas ou

maiores quantidades necessarias para a fabricacao seus produtos.

A rubrica dos gastos com o pessoal, seguiu a mesma tendéncia nas variacdes da
empresa e do setor, pois, entre 2019 e 2020, ambos registaram uma quebra, que

mostrou ser maior na empresa que no setor. A reducdo no numero de colaboradores
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e a reducdo dos salarios, foram os principais motivos para que houvesse um

decréscimo destes gastos.

Entre 2018 e 2019, tanto a empresa como o setor apresentaram valores de EBITDA
positivos. Ao longo dos trés anos, 0 setor apresentou uma oscilagdo de valor
negativo superior a empresa. Ainda assim, é importante referir que a empresa e o
setor, ainda que vissem as suas vendas e servicos prestados e 0s seus gastos as

vendas continuaram a cobrir os gastos de forma positiva.

Em relacéo ao resultado liquido do periodo entre 2018 e 2019, tanto a empresa como
0 setor registaram aumentos, ainda que, a variacdo do EBITDA fosse negativa e 0s
gastos com depreciacbes e amortizacdes, no caso da empresa, tivesse mostrado
uma variacao positiva. No entanto, em 2020, houve um decréscimo significativo no
valor desta rubrica, devido ao facto de o EBITDA ter tido uma variacdo bastante
negativa em relacdo as restantes despesas.
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Tabela 21: Comparacdo da variacao dos valores do Balanco entre a empresa

e o setor entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Balango Emp 20 Agr 20 Emp 19 Agr19 Emp 18 Agr 18
Descricio de
contas
Capital Proprio
Capital realizado 253.000,00 821.21919 253.000,00 817 860,98 253.000,00 795.840 67
QOutros capitais 1.907.806,35 395096213 1.884.163 54 3983 820 41 1.785.403,62 3916.134 40
préprios
Total do Capital 2.160.806,35 4772181, 2.137.163,54 4.801.690,39 2.039.403,62 4.711.975,08
Proprio
Passivo Nio
Corrente

Financiamentos 1.519.485,12 867990, 84 666209 63 461.542 17 896.503,88 597.028,00
abtidos
Restantes 231.509,36 7254877 24172713 7475567 236.689,04 5885474
Passivos Nao
Cormentes
Total do Passivo 1.750.997 48 940.539,61 907.936,76 536.297,83 1.133.192,92 656.882,74
Néo Corrente
Passivo
Corrente

Fomecedores 2.063.352,20 1.283.444 57 3.323.711,34 1.408.526,23 3.187.824,08 1.392.961,14
Financiamentos 243702916 724 290,44 2.681.556,22 069.091,42 194352400 786.082,09
Obtidos
Restantes T7.776,75 902 55319 97 519,16 797 44574 a7.424 11 78394164
Passivos
Comentes
Total do Passivo 5.468.158,20 2.910.888,20 6.102.786,72 3.175.063,39 h.228.772,20 2.962.984 87
Corrente
Total do Passivo 7.219.155,68 3.851.427, 11 7.010.723,48 3.711.361,23 6.361.965,12 3.619.867,61

Total do Capital 9.370.962,03 8.625.355,80 9.147.887,02 | 8.507.703,17 | 8.401.368,74 8.318.952,84
Proprio e do
Passivo

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Indistria do Calgcado, S.A. e do

Software “Sabi” (2018-2020).

Analisando o valor do passivo total da a empresa e da média do setor, é possivel
notar um aumento no valor de ambos, entre 2018 e 2020, tendo para tal contribuido
0 aumento do valor do passivo corrente, uma vez que este apresentou um peso

maior no total do passivo, em comparacdo com 0 n&o corrente.

Relativamente ao passivo corrente total, a empresa e o setor registaram aumentos,
entre 2018 e 2019, mas em 2020 houve um decréscimo nestes valores, devido a
diminui¢cdo dos valores relativos aos fornecedores, dos financiamentos obtidos e de
outros tipos de passivos correntes, apesar de o valor dos restantes passivos

correntes ter tido uma variacao positiva na média do setor.

Em relacdo ao passivo ndo corrente, a variagao do setor € semelhante & da empresa

em estudo, uma vez que, entre 2018 e 2019, houve uma diminuicdo no valor dos
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financiamentos obtidos. Por esta rubrica apresentar um maior peso no passivo nao

corrente, originou a que o seu valor total diminuisse.

Ja em 2020, o aumento significativo no valor dos financiamentos obtidos originou
que tanto a empresa como a média do setor, assistissem a uma variacdo positiva
nos passivos totais ndo correntes. Tal aumento deveu-se a necessidade de, em ano
de pandemia, as empresas com maiores dificuldades terem recorrido a

financiamentos alheios, de modo a financiar a sua atividade.

No que concerne ao valor dos capitais proprios, a variacao do seu valor total mostrou
ser diferente para a empresa em relacdo a média do setor. A média do setor
apresentou uma evolucdo positiva nos anos de 2018 e 2019, devido ao aumento do
valor dos seus capitais e de outras rubricas (prémios e outros instrumentos de
capital). Em 2020, registou-se uma varia¢do contraria nas varias rubricas, levou a
diminuicdo do valor total dos capitais proprios. Em relacao a Liago - Comércio e
Industria do Calcado, S.A., esta apresentou uma variagao positiva entre 2018 e 2020
no valor dos seus capitais préprios, devido ao constante aumento das rubricas que
o compdem. A empresa, ao contrario das restantes do setor, apresentou uma politica

de retencédo de resultados, ao contrario das outras do setor.
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Tabela 22: Comparacdo da variacdo dos valores do Balanc¢o entre a empresa
e o setor entre 2018 e 2020 (valores em euros)

Balango Emp 20 Agr 20 Emp 19 Apr19 Emp 18 Agr 18
Descrigdo da
contas
Ativo Nio
Corrente
Ativos Fixos 2508 429 36 1.590.445 11 268290773 1.664. 389 46 2 876.364,85 1.732516,45
Tangiveis e

Intangiveis
Restantes 34850384 1.026.163,52 351.274,62 1.077.018,36 351.424 86 53861153
ativos ndo
correntes
Ativo Nao 2.856.933,20 2.616.608,63 3.034.182,35 2.741.407,82 3.227.789,M 2.571.127,98
Corrente
Total do 2.856.933,20 2.616.608,63 3.034.182,35 2.741.407,82 3.227.789,M 2.571.127,98
Ativo Nio
Corrente
Ativo
Corrente
Inventdrios 1.165.064,04 1.942. 564, 18 1.103.3358,60 1.880.011,64 820.110,28 1.210.470,64

Clientes 4.170.739,98 1.606.414,69 4.132.905,22 1.762.542 42 3.617.091,84 1.894.616,88

Caixa e 7633905 1.447 589,83 82.786,03 1.503.404 52 42.025,49 1.828 409,90
depositos
Bancdrios
Restantes 1.110.835.76 2 450 768 28 78267298 212374196 694.351 42 204273733
ativos

correntes
Ativo 6.523.028,83 6.008.747 16 6.113.704,67 5.766.295,95 5.173.579,03 5.747.824,86
Corrente
Total Ativo 6.523.028,83 6.008.747 16 6.113.704,67 5.766.205,95 5.173.579,03 5.747.824,86
Corrente
Total Ativo 9.379.962,03 8.625.5355,80 0.147.887,02 8.507.703,77 8.401.368,74 8.318.952,84

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Indudstria do Calgado, S.A. e do
Software “Sabi” (2018-2020).

A tabela 22 mostra que, tanto a empresa como a média do setor, entre 2018 e 2020,

apresentaram uma varia¢ao positiva no valor total do seu ativo.

Tal como verificado no passivo, as empresas do setor em estudo tenderam a ter
preferéncia por uma gestao de curto prazo, uma vez que o valor do ativo corrente
era o0 a rubrica com maior peso no valor do ativo total. Nesta rubrica, tanto a empresa
como a média do setor, aumentaram o seu valor ao longo dos trés anos, onde 0s
valores de ambos foram sendo sempre muito semelhantes, apesar de terem havido

variac@es distintas, com maior crescimento no valor da empresa que no setor.

As principais rubricas que influenciaram a variacdo do ativo corrente, tanto na
empresa como no setor, foram a dos inventarios e a dos clientes. A empresa
apresentou uma variacao positiva em ambas as rubricas, enquanto que o setor
registou um aumento nas contas dos inventarios e uma diminuigcdo na conta dos

clientes. As variagdes nas contas dos inventarios estéo relacionadas com o numero
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de dias e a rotacdo das existéncias em inventario, enquanto o nimero de dias de
recebimentos esta relacionado com a conta dos clientes. Desta forma, tendo em
conta os valores apresentados na tabela 22, o valor dos inventarios registou um
aumento ao longo dos trés anos, uma vez que houve uma maior dificuldade das
empresas do setor, especialmente durante o ano de pandemia em analise, em
vender os seus bens no mercado, a0 mesmo tempo que o valor dos precos

aumentou, 0 que originou 0 aumento desta rubrica.

Na conta de clientes, um aumento no tempo médio de recebimentos resultou numa
variagao positiva no valor da mesma, traduzindo dificuldades acrescidas dos clientes
em regularizar as suas dividas. Ja as empresas do setor, apesar de terem maiores
dificuldades para vender os seus produtos, conseguiram estabelecer e uma melhor
relacdo e poder de negociacdo com os seus clientes, o que permitiu a reducdo dos

saldos em divida tivessem diminuido.

No que concerne ao ativo ndo corrente, 0 mesmo apresentou uma variacdo no valor
total diferente entre a empresa e o setor, entre 2018 e 2020, em que, no caso da
empresa, a variagdo foi decrescente muito devido a depreciacdo, a falta de
investimentos financeiros em 2018 e 2020.No caso da empresa a variacao foi
decrescente, devido a depreciacdo/amortizagdo, a auséncia de investimentos

financeiros e a diminuicdo constante de outros ativos correntes.

De acordo com a média do setor, entre 2018 e 2019, houve um ligeiro aumento do
valor total do ativo ndo corrente, devido ao aumento dos restantes ativos nao
correntes, apesar de o valor dos ativos tangiveis e intangiveis ter diminuido. Entre
2019 e 2020, o valor dos restantes ativos ndo correntes mostrou uma variagdo
contraria ao que havia sido observado anteriormente, acompanhada de uma
diminuicao nos ativos tangiveis e intangiveis, resultando na reducgdo do valor total

dos ativos nao correntes.
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Tabela 23: Comparacao dos valores dos Racios Financeiros entre a empresa
e o setor entre 2018 e 2020

Racios Financeiros Emp 20 Agr 20 Emp 19 Agr 19 Emp 18 Agr 18
Liquidez Geral 119,29% 206,42% 100,18% 181,61% 98 84% 193,99%
Liquidez Reduzida 97,98% 139,69% 82,10% 122 40% 83.26% 132,88%
Autonomia Financeira 23,04% 55,33% 23,36% 56,44% 24 27% 56,64%
Endividamento 76,96%% 44 65% 76,64% 43,62% 75.73% 43 51%
Solvabilidade 29,93% 123,91% 30,48% 129,38% 32.06% 130,17%
Debt to Equity Ratio 334, 10% 80,71% 328,04% T7,29% 311,95% 76,82%

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. e do
Software “Sabi” (2018-2020).

Analisando a tabela 23 relativa aos racios financeiros, pode-se observar, entre 2018
e 2020, um aumento significativo nos racios da liquidez geral e reduzida, tanto para
a média do setor como para a empresa. Os valores setoriais foram superiores aos
da Liago - Comércio e Industria do Calgcado, S.A., visto ter havido uma maior
capacidade de converter os seus ativos totais e de curto prazo em meios liquidos,

para lhe poder permitir cumprir com as suas obriga¢gfes no curto prazo.

Em relagéo a autonomia financeira, a empresa viu diminuir o seu valor ao longo dos
trés anos pelo constante aumento do passivo, fruto das continuas necessidades de

financiamentos alheios.

J& nas empresas gue integram o setor, houve igualmente um decréscimo ao longo

dos trés anos, devido a necessidade de diversas empresas em recorrer a

financiamentos externos, causada pelos impactos da pandemia, no setor do calgcado.

Durante os trés anos em analise, a empresa mostrou sempre valores de
Endividamento muito elevados e bem superiores aos da média do setor, traduzindo
uma maior dependéncia de capitais alheios, enquanto que o setor consegue superar

ligeiramente essa necessidade, apresentando valores mais controlados.

Relativamente ao racio da solvabilidade, entre 2018 e 2020, a tabela revela a fraca
capacidade que a empresa teve em utilizar os seus capitais proprios para fazer face
as suas obrigacdes, ou seja, caso a empresa dependesse dos seus capitais proprios

para fazer face ao passivo total, esta teria dificuldade em o fazer.
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Por outro lado, ainda que o valor do racio da solvabilidade tenha tido uma variacéo
negativa de 7 p.p. entre 2018 e 2020, devido ao aumento do passivo total, 0 setor
mostrou maior capacidade de conseguir recorrer aos seus capitais préprios para, em

caso de necessidade, fazer face aos seus passivos de curto, médio e longo prazo.

Ao longo dos trés anos, a empresa e a média do setor apresentaram valores
decrescentes dos racios de equilibrio financeiro, embora a empresa apresente

indicadores mais fracos que a média do setor.

Tabela 24: Comparacdo dos valores dos Racios de Funcionamento entre a
empresa e o setor entre 2018 e 2020

Racios de Funcionamento

Emp 20

Agr 20

Emp 19

Agris

Emp 18

Agr18

Rotacdo do Ativo (n°® vazes)

15

25

16

29

18

31

RotacAo das Existéncias (n° vezes)

5

6,1

6.1

73

8.9

2.1

Tempo médio de Existéncias (dias)

65

58,4

58

49,6

10

5

Tempo médio de recebimentos (dias)

198

55

191

57

161

58

Tempo médio de pagamentos (dias)

141

49

153

48

149

47

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A. e do
Software “Sabi” (2018-2020).

Em relacdo ao racio da rotacdo do ativo, tendo como base os valores da tabela 24,
o setor demonstrou uma maior eficiéncia em converter os seus ativos em vendas,
apesar de este valor ter diminuido entre 2018 e 2020, tal como ocorreu com a
empresa, devido ndo s6 a continua diminuicdo do valor das vendas e servigcos
prestados, como também pelo constante aumento do valor dos ativos, o que

aumentou a discrepancia entre estas duas rubricas.

Quanto aos valores dos racios da rotagdo de existéncias e do tempo meédio de
existéncias, ambos apresentaram variagfes bastante semelhantes tanto na empresa
como no setor. O aumento continuo do tempo médio em que as existéncias ficam
em inventario até serem vendidas, esta relacionado com o aumento continuo de
produtos acabados e a diminuicdo do numero de vendas. Dado que o numero de
dias em que as existéncias estavam em inventario aumentou, é natural que a rotacédo
das mesmas tenha diminuido, dado, as existéncias terem passado mais tempo em

stock.

No que concerne ao tempo médio de recebimentos, o setor apresentou racios

inferiores aos da empresa, o que demonstrou uma maior facilidade destas em

André Varandas Duarte 94



Evolucao do perfil financeiro de uma empresa face ao perfil médio do sector em que se insere

receber os valores devidos pelos clientes. Entre 2018 e 2020, o valor no setor, teve
um decréscimo de 3 dias. Na empresa, este valor aumentou consideravelmente ao
longo dos trés anos, devido ao facto de o valor a receber por parte dos clientes ter
aumentado de forma consideravel, ainda que as suas vendas e servi¢cos prestado

tenham diminuido, traduzindo maior dificuldades de cobranca.

O tempo médio de pagamentos mostrou uma variacdo bastante semelhante entre o
setor e a empresa, entre 2018 e 2019, tendo-se assistido a um aumento no namero
de dias necessarios para se realizar o pagamento junto dos fornecedores.

Entre 2019 e 2020, podemos notar uma variacdo diferente entre o setor e a empresa
em relacdo ao tempo médio de pagamentos. Enquanto que o setor continuou a
aumentar o seu tempo médio de pagamentos, apesar de a conta de fornecedores
ter tido um decréscimo no seu valor, a empresa por seu lado registou uma diminuigcéo
do seu numero de dias necessarios para realizar os seus pagamentos em 12 dias,
mostrando que a empresa teve maior capacidade de cumprir com as suas

obrigacdes junto dos seus fornecedores do que a média do seor.

Tabela 25: Comparacao dos valores dos Racios Econdmicos entre a empresa
e o0 setor entre 2018 e 2020

Racios Economicos Emp 20 Agr 20 Emp 19 Agr 19 Emp 18 Agr 18
Rendibilidade Liguida das Vendas 0,18% 1,22% 1,36% 2.65% 1,33% 2,33%
Rendibilidade do Ativo 3,93% 5,34% 7,04% 8.53% 4.74% 10,24%
Rendibilidade dos Capitais Proprios 0,62% 2.72% 4.81% 6,72% 4.97% 6,42%

Fonte: Adaptado a partir dos dados fornecidos pela Liago - Comércio e Industria do Calgado,
S A e do Software “Sabi” (2018-2020).

No que concerne a rendibilidade liquida das vendas, entre 2018 e 2019, a variacao
e os valores entre a empresa e 0s setores sao semelhantes. Ambos beneficiaram de
um aumento dos seus lucros, embora as suas vendas e servi¢os prestados tenha

diminuido.

No entanto, entre 2019 e 2020, a situacdo tanto para a empresa como para o setor
piorou, pois, ambos viram as suas vendas e servigos prestados diminuirem, e uma

reduc@o mais acentuada do resultado liquido.
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Analisando a rendibilidade do ativo, a empresa voltou a ter uma variacado e valores
diferentes dos do setor. Entre 2018 e 2019, a empresa viu 0 seu racio aumentar, ao

contrario do verificado no setor.

Em relacdo a empresa, ainda que o valor das suas vendas e servicos prestados
tenha apresentado uma ligeira variacdo negativa, o facto é que assistiu a um maior
decréscimo relativamente aos gastos com o pessoal e aos CMVMC, o que teve um
efeito positivo no valor do EBITDA, permitindo uma melhoria deste racio. J4 as
empresas do setor, apresentaram um decréscimo significativo, decorrente de uma
quebra do EBITDA em 14,8%.

Embora o valor gasto em CMVMC e em outros gastos tenha diminuido, € certo que
a quebra das vendas e da rubrica dos gastos com o pessoal contribuiu para a queda
do valor do EBITDA.

Entre 2019 e 2020, a semelhanca nas variacbes entre a empresa e 0 setor
continuaram a ocorrer, verificando-se que a rendibilidade dos ativos diminuiu para
ambos. A diminui¢cdo constante, em grande escala nas empresas do setor e baixa
na empresa, relativamente ao valor das vendas e servigos prestados, voltou a ter um
impacto significativo no valor do EBITDA. No que concerne a Liago - Comércio e
Industria do Calgado, S.A., 0 aumento dos outros gastos e perdas em 158 mil euros,

foi o principal motivo para que o valor do EBITDA acabasse por diminuir.

No gue diz respeito ao racio da rendibilidade dos capitais préprios, entre 2018 e

2020, o setor apresentou valores percentuais superiores aos da empresa.

Entre 2018 e 2019, o setor teve uma pequena variacdo positiva, que resultou do

aumento dos seus capitais préprios e do valor do seu resultado liquido do periodo.

No entanto, no periodo seguinte, o seu valor decresceu em 2 p.p., devido a quebra
de 0,6% dos capitais proprios, como também da quebra em 59% do resultado liquido

do periodo.
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Ja na anadlise a Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A., ndo se pode tirar as
mesmas conclusdes que as do setor, uma vez que, entre 2018 e 2020, a variacao

do racio em questao foi sempre negativa.

Ainda que entre 2018 e 2019 o racio tenha decrescido ligeiramente, a verdade é que
em 2020 o seu valor caiu de tal forma, cifrando-se nos 0,62%, decorrente da quebra
acentua do resultado liquido em 2020 de 87%, significando isto que o racio da
rendibilidade dos capitais proprios, ao longo dos trés anos em andlise, teve uma
variagdo negativa de 5,8 p.p., causado pela preocupante queda do resultado liquido
do periodo entre 2018 e 2020.

Tabela 26: Comparacéo dos valores dos Outros Racios entre a empresa e o
setor entre 2018 e 2020

Qutros Racios Emp 20 Agr 20 Emp 19 Agr 19 Emp 18 Agr 18
Peso do Passivo 54 7% 41,36% 47 8% 38,55% 44 6% 38,21%
Renumerado
Fundo de Maneio 1.054.870,63 3.097.858,96 10.917 .95 25912325 (55.193,17) 2.784.839,99

6

Necessidades de Fundo de 2.494 105,09 2.265.534,30 232097373 22340277 1.438.584,28 2.312.126,39
Maneio 6
Tesouraria Liquida (1.439.234 46) 83232466 (2.210.055.78) 357.204 81 (1.543.778,05) 472.713,60

Fonte: Adaptado a partir dos dados da Liago - Comércio e Industria do Calcado, S.A. e do
Software “Sabi” (2018-2020).

Analisando o racio relativo ao peso do passivo renumerado do setor e da empresa,
os valores percentuais de ambos sdo similares. Entre 2018 e 2020, tanto a empresa
como o setor, viram aumentar 0 peso que os financiamentos obtidos tinham em
relagéo ao passivo. O aumento foi motivado pela necessidade de as empresas do
setor de calcado recorrerem a capital alheio para financiar a sua atividade e para, no
caso da empresa, conseguir investir em recursos tecnolégicos mais avancados e

modernos, de maneira a continuar a aprimorar 0s seus produtos.

Entre 2018 e 2020, o setor apresenta uma melhoria na sua robustez financeira em
relacdo a empresa no curto prazo. Em 2018, a Liago - Comércio e Indudstria do
Calcado, S.A. apresentava nao s6 um valor de fundo de maneio inferior ao das
respetivas necessidades, como o valor do primeiro era negativo, o que significa que,
em 2018, ndo conseguia, a curto prazo, fazer face as suas obrigagfes. Entre 2019

e 2020, a situacdo melhorou, com a empresa a apresentar condicbes para cumprir,
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ainda que com dificuldades, com as suas obrigacdes de curto prazo, apresentando
um reforco do tendo seu fundo de maneio. No entanto, as necessidades de fundo de
maneio continuavam a ser superiores, 0 que acabou por manter a tendéncia de
persisténcia de valores negativos de tesouraria liquida. Esta situacdo, descrita ao
longo dos trés anos em analise mostra, segundo Neves, (1992), revelar-se ser uma
situacdo muito negativa, traduzindo dificuldades da empresa em manter o equilibrio

financeiro da empresa.

O setor, entre 2018 e 2020, apresentou um valor de fundo de maneio positivo e
superior as necessidades de fundo de maneio, permitindo que o valor da tesouraria
liquida fosse sempre positivo, o que, segundo Neves, (1992), revela uma situacao
de equilibrio financeiro sélido e seguro.
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5. Discussao de Resultados

A presente investigacao tinha como principal objetivo a analise e comparacgéo entre
o perfil financeiro de uma empresa e o da média do setor entre 2018 e 2020.

Aplicando a metodologia descrita no ponto 3 e o estudo desenvolvido no ponto 4,
conseguimos atingir resultados precisos que nos permitiram desenvolver uma

analise explicativa dos mesmos, tirando algumas conclusoes.

Em relacdo as demonstra¢cdes de resultados em 2018, podemos afirmar que tanto o
setor como a empresa apresentaram resultados positivos e favoraveis, podendo
observar-se niveis de rendimento e resultado liquido do periodo positivos para

ambos, embora os valores deste Ultimo sejam relativamente baixos.

Considerando os racios econémicos, a média do setor esteve, em 2018, alguns
niveis acima aos da empresa, verificando-se que a rendibilidade do ativo, das vendas
e dos capitais proprios mostraram valores percentuais ligeiramente superiores, o que
demonstra uma maior facilidade das empresas do setor em gerar lucros através dos

seus ativos.

Em 2018, no que se refere ao balango e aos racios financeiros, o setor revelou uma
maior capacidade em cumprir com as suas obrigacfes através dos seus ativos. O
facto de a média das empresas apresentarem um racio de endividamento e de Debt
to Equity inferior a 50% e a 100% respetivamente, revelou uma menor dependéncia
de capitais alheios e maior autonomia financeira. A Liago - Comércio e Industria do
Calgado, S.A., demonstrou uma grande dependéncia nos financiamentos que Ihe
sdo concedidos para realizar as suas atividades, ao contrario do setor, tendo

ultrapassado a barreira dos 50% e dos 100, respetivamente.

Ao analisar os racios de funcionamento, é possivel concluir que o setor mostrou uma
maior eficiéncia do que a empresa na conversdo dos seus ativos em lucros, uma
maior capacidade de receber os pagamentos junto dos seus clientes, visto ter um
namero de dias de tempo médio de recebimentos inferior, e de conseguir

rapidamente cumprir com o pagamento das suas obrigactes aos seus fornecedores.
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No que concerne ao equilibrio financeiro, em 2018, o setor apresentou uma situagao
bem mais favoravel que o da empresa, pois, além de ter um fundo de maneio positivo
e superior as necessidades de fundo de maneio, também apresentou uma tesouraria
liquida positiva, 0 que se traduziu numa situacdo segura e sélida do seu equilibrio

financeiro de curto prazo.

A Liago - Comeércio e Industria do Calgado, S.A., por seu lado, apresentou um fundo
de maneio que, além de ser inferior as respetivas necessidades, era também
negativo, tornando a situacao financeira muito fragil e pouco segura, resultante de

uma tesouraria liquida negativa.

Em 2019, vimos diversas variagbes negativas em diversas rubricas, tanto nas
demonstracfes de resultados como no balango, bem como nos diversos racios
posteriormente calculados. Estas variagbes foram maioritariamente causadas pelo

inicio da situagdo pandémica no final desse ano.

Ao analisar as demonstragdes financeiras de 2019, € visivel uma variagdo negativa
no valor das vendas e servigos prestados na empresa e no setor. Ja o valor do
resultado liquido do periodo evidenciou um ligeiro crescimento constante, tanto na
empresa como no setor, significando que, apesar da queda do valor das suas vendas
e servicos, ambos suportaram os diversos gastos e custos, conseguindo obter
lucros. No geral, 0 setor continuou a demonstrar uma melhor prestacdo, ou seja
melhores margens, em comparagdo com a Liago - Comércio e Industria do Calcado,
S.A..

Analisando o balanco e os racios financeiros, é visivel um aumento tanto do ativo

como do passivo para o setor e para a Liago - Comércio e Industria do Calcado, S.A..

Em relacdo ao racio da liquidez geral, o setor apesar de ter tido uma variacao
negativa, apresentou valores bastante elevados. Em 2019, conseguiu alcancar um
valor superior a 1, ou seja, a média das empresas do setor conseguia, a curto prazo,
cumprir com as suas obrigacdes. O racio da liquidez reduzida, ndo viu muitas
diferencas no que tem a que ver com o tipo de variacdo, tendo a mesma sido

negativa para o setor e para a empresa.

André Varandas Duarte 100



Evolucao do perfil financeiro de uma empresa face ao perfil médio do sector em que se insere

O continuo aumento no valor do passivo total, tanto na empresa como no setor,
acabou por provocar uma diminuicdo no racio da autonomia financeira, e um

aumento no racio do endividamento e do Debt to Equity Ratio.

No que diz respeito aos racios de funcionamento e econdmicos, observamos
comportamentos distintos na a empresa e no setor. A rendibilidade liquida das
vendas da empresa apresentou uma variacao positiva em relagcdo ao ano anterior,
uma vez que, apesar das vendas e servigos prestados terem diminuido, a verdade
€ que o valor do resultado liquido do periodo aumentou, traduzindo ganhos de

margem.

Ao analisarmos o racio da rendibilidade liquida das vendas do setor, percebemos
gue 0 mesmo teve uma ligeira variagdo positiva, pois, apesar de, como visto na
andlise da situacdo da empresa, o facto de o valor das vendas e servigos prestados
ter diminuido, o continuo aumento do resultado liquido do periodo permitiu que a

rendibilidade liquida das vendas néo tivesse sido afetada negativamente.

O maior aumento no valor dos ativos e dos inventarios, face ao aumento das vendas
e 0s CMVMC, resultaram no aumento do nimero de dias em que 0s inventarios
permaneceram em armazém, originando uma reducdo na rotacdo total do stock,
traduzindo-se no decréscimo do racio da rotacdo das existéncias. O constante da
guantidade dos ativos da empresa e da reducdo das vendas, resultou num
decréscimo no valor da rotacdo dos ativos, mostrando caréncia de eficiéncia por
parte da Liago - Comércio e Indastria do Calcado, S.A. em transformar os seus ativos

em vendas.

Conforme mencionado anteriormente, a empresa viu, em 2019, o valor dos seus
ativos aumentar de forma consideravel, o que, acompanhado pela variacdo positiva
mais significativa do valor do EBITDA em 2019, permitiu o aumento percentual da
rendibilidade do ativo da empresa. Relativamente ao racio da rendibilidade dos
capitais proprios, verificou-se que o aumento no valor do resultado liquido do periodo
foi superior ao dos capitais préprios, o que acabou por provocar um decréscimo

deste racio, traduzindo uma perda da rendibilidade investido na empresa.
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Observando a evolugao do racio dos capitais proprios, podemos concluir que o setor,
com o aumento no seu valor percentual conseguiu ter um lucro maior suportado
pelos capitais proprios. Ainda assim, este valor continua a ser muito baixo, uma vez

que, por cada 1 euro de lucro investido, o setor apenas lucra 6 céntimos.

Apbs a analise da rotacdo do ativo, das existéncias e do tempo médio de existéncias
em stock até serem vendidas, concluiu-se que tanto o setor como a empresa
apresentaram variacdes bastante idénticas, devido as razbes anteriormente

mencionadas.

No que concerne ao equilibrio financeiro, em 2019, o setor voltou a apresentar uma
situacdo bem mais favoravel ao da empresa, uma vez que manteve um fundo de
maneio positivo e superior as respetivas necessidades, ao mesmo tempo que a
tesouraria liquida permaneceu positiva, mantendo, dessa forma, a média das

empresas do setor uma situacao segura e soélida do seu equilibrio financeiro.

A Liago - Comércio e Industria do Calgado, S.A., apesar de manter um equilibrio
financeiro pouco seguro e desfavoravel, o facto de ter apresentado um fundo de
maneio positivo, melhorando em relacdo a 2018, demonstra que, a curto prazo,
passou a conseguir cumprir, embora com dificuldades, as suas obrigagoes,

melhorando assim a sua situagéo financeira.

O ano de 2020 apresentou variacdes nos seus valores e situagdes pouco positivas
para a empresa e o setor, uma vez que os mesmos foram claramente afetados pela

pandemia, que havia surgido nos finais do ano anterior.

Olhando primeiramente para a andlise realizada as demonstracdes de resultados,
percebemos que a rubrica mais afetada foi a do resultado liquido do periodo, em que
tanto a empresa como 0 setor, tiveram uma variacdo negativa relativamente
significativa. A diminuigdo das vendas e servicos prestados, o fecho de fronteiras, a
dificuldade em realizar vendas a nivel nacional e 0 aumento do valor dos precos, sao
algumas das razdes para que o resultado liquido do periodo sofresse uma quebra

tao acentuada.
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O balanco e os racios financeiros mostraram variacdes semelhantes tanto para a
empresa como para o setor. A variacdo do valor do ativo corrente permaneceu
superior a do passivo corrente, levando a um aumento da liquidez geral e da liquidez
reduzida. No entanto, o passivo da empresa e do setor também aumentou,
originando um agravamento dos racios relativos ao endividamento e Debt per Equity,
ao passo que os valores da autonomia financeira diminuiram. Tal deveu-se a
necessidade de recorrer a financiamentos externos, o que resultou no aumento do

valor dos capitais alheios para servir financiar a empresa.

No que concerne aos racios de funcionamento e econémicos, voltamos a assistir a
variacdes semelhantes entre a empresa e o setor. A rendibilidade liquida das vendas
tanto da empresa como do setor apresentou variagdes negativas, uma vez que 0s
valores de vendas e servicos prestados continuaram a decrescer, e os valores

relativos ao resultado liquido do periodo tiveram uma quebra mais acentuada.

No que se refere a rendibilidade liquida do ativo, ambos apresentaram novamente,
uma variacdo negativa nos seus valores percentuais, causada, sobretudo, pela

quebra observada no valor do EBITDA, enquanto os valores dos ativos aumentaram.

O racio da rendibilidade dos capitais proprios ndo foi excegéo, visto que também
este acabou por diminuir em relacdo tanto na empresa como no setor. Voltou-se a
ter como principal causa de tal variagdo, a quebra dos valores registados no

resultado liquido do periodo em ambos os casos.

Como nos anos anteriores, o0 racio da rotagdo do ativo continuou a mostrar uma
variacdo negativa para a empresa e o0 setor. As semelhancas em relagdo as
variagdes voltaram a aparecer no racio das rotacdes de existéncias e no tempo
médio das mesmas em armazém. A queda na quantidade de produtos vendidos,
importacéo e exportacdo de menos produtos, o0 aumento dos precos dos bens e 0
aumento do valor dos inventarios, acabou por aumentar o nimero de dias que 0s
produtos tiveram que aguardar em armazém para serem vendidos, influenciado a

rotacdo de existéncias necessarias para que o stock voltasse a ser reposto.

Enquanto na empresa, no que diz respeito ao tempo médio de recebimentos, o seu

valor teve um aumento constante, traduzindo uma maior dificuldade de receber dos
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seus clientes. J4 o0 setor apresentou um numero de dias menor e em constante
decréscimo, traduzindo uma maior facilidade em receber os valores dos seus

clientes.

A celeridade com que as empresas do setor realizavam 0s seus pagamentos em
2020 continuou a aumentar e manteve-se estavel, com um tempo médio de
pagamentos foi bem inferior ao da empresa. No entanto, apesar de ter tido divida
maior, a Liago - Comércio e Industria do Cal¢ado, S.A. conseguiu reduzir o nimero
de dias necessarios para pagar aos seus fornecedores, melhorando este racio.

O perfil financeiro em 2020 permaneceu inalterado tanto para o setor como para a
empresa, devido ao facto de se terem assistido valores semelhantes aos de 2019.

O setor continuou a manter um perfil seguro e robusto, enquanto que a empresa

mostrou mais fragilidades e pouca seguranga no seu equilibrio financeiro.
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6. Conclusdes, Limitagcbes e Recomendacdes para futuras

investigacodes

No presente capitulo serdo apresentadas as respostas e validacbes referentes a
pergunta de partida e as hipoteses previamente desenvolvidas, as conclusbes que
conseguimos retirar tendo em conta toda a investigacéo que foi desenvolvida, sendo
ainda sdo mencionadas algumas limitacdes que ocorreram ao longo da investigacao

e gue recomendacfes sdo deixadas para futuras investigacoes.

6.1 Resposta a pergunta de partida

Como tem evoluido o perfil financeiro da Liago - Comércio e Industria do
Calcado, S.A. no contexto do setor do calcado? Tiveram as variagdes relativas
as exportacdes e importacdes observadas no mercado interno e no externo,

impacto na empresa?

No que diz respeito a pergunta de partida formulada previamente, os capitulos e
seccodes desenvolvidas ao longo da investigagéo, ajudaram-nos a que fosse possivel

obter uma resposta.

Com base no estudo de caso desenvolvido, concluimos que o perfil financeiro da
empresa teve uma evolugdo diferente da do setor. O seu perfil financeiro entre 2018
e 2020, apresentou ligeiras melhorias. Em 2018, era mais instavel e pouco robusto
pelo que a Liago - Comércio e Industria do Calgcado, S.A. apresentava maiores
dificuldades em cumprir com as suas obrigagfes de curto prazo. Ja em 2019 e 2020,
a mesma conseguiu reverter esta situacéo e apresentar uma situagéo financeira que
Ihe permitia cumprir melhor com as suas obrigacdes, embora a sua situacéo

financeira continuasse a nao ser a mais favoravel.

A evolucao no perfil financeiro do setor foi minima ao longo dos trés anos, ainda que
tivesse apresentado variacdes negativas mais acentuadas em 2020 em algumas
rubricas e em determinados réacios. Ainda assim, nos trés anos em analise, o perfil
médio do setor permaneceu estavel, robusto e atrativo para novas empresas e

potenciais investidores.
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No que concerne a segunda parte da pergunta de partida, a mesma podde ser
respondida tendo em conta informacédo apresentada referente as exportacoes e
importacfes a nivel nacional e internacional apresentadas na revisao bibliogréfica,

como também na referente a valores e racios da empresa em estudo.

Ao longo dos trés anos, é possivel observar uma variagdo negativa tanto a nivel de
valor em euros como de quantidade de calgcado exportado e importado. J& no sentido

oposto, os precos meédios do calgado sofreram um aumento no seu valor.

Estas variacdes tiveram um impacto direto nas oscilacbes das vendas e servi¢cos
prestados da empresa, uma vez que 0s mesmos tiveram um decréscimo ao longo
trés anos em analise. Os valores referentes a rendibilidade das vendas sofreram
com as variagdes provocadas na rubrica das vendas, pelo facto de se ter observado
uma queda de 1,15 p.p. entre 2018 e 2020.

Observa-se também que a rotacdo do ativo diminuiu ao longo dos anos objeto de
andlise, uma vez que o valor das vendas apresentou uma variagdo negativa, apesar

do aumento no valor total do ativo.

Nao desviando o olhar para o lado econdmico da pergunta de partida, € importante
realcar a componente humana que compdem as empresas e o setor. A reducdo dos
gastos com pessoal na empresa deveu-se, em grande parte, a diminuicdo do numero
de empregados ao longo do periodo em analise. Este ajuste reflete ndo apenas uma
necessidade interna de controlo de custos, mas também uma tendéncia mais ampla

de reducéo na forca de trabalho ativa, que se observa em varias empresas do setor.

A reducdo no numero de trabalhadores e o encerramento de algumas empresas tém
contribuido para uma menor procura por mao-de-obra, 0 que impacta diretamente
nos gastos com pessoal. Assim, o contexto de retragdo no setor levou a empresa a
ajustar o numero de funcionarios, acompanhando a diminuicdo geral de postos de

trabalho e de empresas no mercado.

6.2 Validagé&o das hipoteses
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H1l - A empresa foi negativamente afetada devido a pandemia causada pela
COVID - 19.

Uma das hipéteses que esta investigacdo se propbs analisar era 0 peso que a

pandemia causada pela COVID - 19 teve na empresa em estudo.

A verdade é que os impactos causados foram bastante evidentes, e 0 ano de
transigéo entre 2019 e 2020 revelou isso mesmo. Ao analisar o balanco relativo a
2020, podemos destacar a variacdo negativa que ocorreu no resultado liquido do
periodo, que caiu em 86,4%, causado pela queda do valor das vendas e dos servigos
prestados, e pela consequente variacdo negativa ocorrida no valor do EBIT em
61,9%. Tais variacfes ocorridas foram prejudiciais para os racios de rendibilidade,
tendo por exemplo a rentabilidade liquida das vendas, passado dos 1,36% para 0s
0,18%.

A necessidade de aumentar o valor dos passivos e de recorrer a financiamentos
externos no decurso de 2020 levou a um ligeiro aumento no valor do endividamento
e do Debt to Equity Ratio, o que contribuiu para o aumento da dependéncia que a

empresa ja tinha em relagéo a capitais alheios.

No que diz respeito ao valor do ativo, 0 mesmo variou de forma positiva. Uma das
razdes que justificam esse aumento esta relacionada com o valor dos inventarios. A
diminui¢cdo no volume de vendas e servigos prestados, 0 aumento do numero de dias
gue os produtos ficam em inventario e 0 aumento dos precos dos produtos, foram

as principais razdes que levaram ao aumento deste valor.

Como mencionado anteriormente, nem sempre 0 aumento do valor do ativo resulta
numa vantagem para a empresa, 0 que pode ser observado nos racios da

rendibilidade do ativo e dos capitais préprios, que mostraram variagdes negativas.

Ainda que o valor do ativo tenha aumentado, a verdade é que o facto de os valores
do EBITA e do resultado liquido do periodo terem apresentado em 2020 variacdes
negativas tao extremas, os mesmos acabaram por afetar negativamente os valores

de ambos os racios. O racio da rendibilidade do ativo caiu dos 7,04% em 2019 para
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os 3,93% em 2020, enquanto que o valor da rendibilidade dos capitais préprios caiu
dos 4,81% para os 0,62%.

O aumento do valor do passivo, dos produtos que ficam em inventario, do nimero
de dias que a empresa demora para receber os valores devidos pelos clientes, e a
gqueda acentuada de alguns dos racios mais relevantes, permite-nos afirmar que de
facto a situacdo pandémica causou constrangimentos na estrutura financeira da

empresa, 0 que nos leva a concluir que a hipétese em questao é valida.

H2 - A empresa teve um pior desempenho que o0 setor com base na
rendibilidade do ativo ao longo de 2018, 2019 e 2020.

No decorrer da presente investigacdo, foram analisadas diversas rubricas referentes
as demonstraces financeiras da empresa e do setor.

Dado que a rendibilidade do ativo é das rubricas que consideramos mais relevantes,
e também por ser o critério usado na metodologia de investigagéo, decidimos entdo
desenvolver a presente hipotese de investigacao, para perceber se foi a empresa ou

a média das empresas do setor que conseguiu tirar melhor proveito dos ativos.

Em 2018, assistimos ao ano em que houve uma maior diferenga de percentagem
entre a empresa e o setor, decorrente das diferencas observaveis no valor do
EBITDA. Enquanto que o setor apresentava uma percentagem de rendibilidade do
ativo de 10,24%, a empresa alcangou apenas uma percentagem de 4,74%, o que
significa que a sua capacidade de obter um retorno/lucro por cada euro de ativo
investido foi inferior & média do setor.

Em 2019, conseguimos notar melhorias no que diz respeito a percentagem
correspondente a rendibilidade do ativo da empresa. O aumento mais significativo
do valor do EBITDA em cerca de 61%, acompanhado pelo progressivo aumento de
8,8% do valor do ativo, acabou por ter um impacto no valor do racio em questao, que
variou dos 4,74% em 2018 para os 7,04% em 2019. Em relagdo a média do setor,
uma variagao negativa no valor do EBITDA entre 2018 e 2019, resultou numa queda
percentual no valor do racio da rendibilidade do ativo de 10,2%, para 8,53%. Apesar

das diferentes variacdes ocorridas tanto na empresa como no setor, e da diminuicao
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da discrepancia do valor entre ambos, a verdade é que em 2019, o setor voltou a

mostrar ter um melhor desempenho que a empresa, relativamente a este indicador.

Em 2020, no que diz respeito a empresa, voltamos a assistir a uma situacao
semelhante a observada em 2018. O valor do EBITDA, registou uma quebra tendo
0 mesmo variado dos 7,04% em 2019 para os 3,93% em 2020. A média do setor
também demonstrou uma variacdo negativa em relacao ao valor percentual do racio
da rendibilidade do ativo, consequéncia da variagdo negativa do EBITDA. O valor da
rentabilidade média do ativo de 8,53% que havia sido registado em 2019, passou
para os 5,34% em 2020, acabando assim por registar valores préximos aos da

empresa.

Com as alteracdes registadas em 2020, a empresa volta a evidenciar que nao
consegue obter um melhor desempenho que a média do setor no que diz respeito
ao racio em questao, ou seja mostra uma menor eficiéncia na gestao do seu ativo

que a média do setor.
Podemos assim concluir que a hipotese € valida, uma vez, que ao longo dos trés
anos, a empresa apresentou sempre uma rendibilidade do ativo inferior & média do

sector, além de niveis de risco operacional e financeiro superiores.

H3 - O perfil financeiro da empresa apresentou melhorias entre 2018 e 2020.

Um dos principais objetivos a alcancar na presente investigacdo, passou por
determinar o perfil financeiro da empresa ao longo dos trés anos e a variagdo da

mesma ao longo dos anos em analise.

Com base na analise realizada a empresa e as suas demonstracdes financeiras, foi
possivel determinar o tipo de perfil financeiro da empresa para cada um dos anos
em analise, bem como o seu desenvolvimento ao longo do tempo. Apesar de a
empresa ter apresentado um resultado liquido positivo ao longos dos trés anos, os
seus indicadores financeiros mostram que a mesma tem fragilidades e desequilibrios

na area financeira, afetando negativamente o seu perfil financeiro.
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A metodologia desenvolvida por Neves (1992), permite-nos entender que, de facto,
apesar das fragilidades que a empresa demonstrou, a mesma conseguiu apresentar
uma ligeira melhoria no que diz respeito ao seu perfil financeiro. Em 2018, registou
a sua pior situacdo financeira, uma vez que, além de apresentar valores de
tesouraria liquida negativos, tinha ainda um valor de fundo de maneiro negativo,
significando isto que a empresa a curto prazo nao tinha condicbes para fazer face

aos seus passivos.

Em 2019 e 2020, o perfil financeiro da empresa melhorou ligeiramente, apesar de
continuar a revelar fragilidades financeiras. A empresa conseguiu reverter um valor
de fundo de maneiro negativo para positivo, uma vez que apresentava valores de
ativos correntes superiores aos dos passivos correntes nos dois anos, garantindo
assim que a empresa a curto prazo apresentava maior capacidade para cumprir com

as suas obrigacoes.

Assim, podemos confirmar que a hipétese em questao é vdlida, pois, apesar de o
perfil financeiro da empresa ser preocupante no decorrer dos trés anos, a verdade é
que, entre 2018 e 2020, a empresa apresentou uma ligeira melhoria relativamente

ao estado do seu perfil financeiro.

6.3 Conclusdes Finais

O trabalho de investigacao realizado pretende ndo s6 contribuir para conhecimento
gue existe sobre o setor do calgado e as empresas que o compdem, como também
para a pequena quantidade de trabalhos de investigacdo que retratam as situacoes

das empresas antes, durante e apds a pandemia.

Nos capitulos iniciais deste trabalho de investigacdo, propus-me desenvolver o
estudo de caso de uma empresa inserida no setor do calcado, e do préprio setor, de

modo a definir e a comparar o perfil financeiro de ambos.

Numa primeira fase, foram estabelecidos os objetivos, as hipoteses e a pergunta de
partida referentes a situacdo de pandemia e as suas consequéncias nas

demonstragbes financeiras de uma empresa, que serviriam de guia para o
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desenvolvimento dos capitulos relativos a revisdo de literatura, metodologia e

analise e discussao de resultados.

Fruto deste trabalho de investigacao, foi possivel ndo sé dar resposta a pergunta de
partida, como também cumprir com os objetivos estabelecidos e validar as hipéteses

desenvolvidas.

No que diz respeito a revisdo de literatura, a mesma permitiu compreender o que é
o perfil financeiro de uma empresa, e de como pode ser determinado. Observamos
que, realizando uma correta andlise financeira das demonstragdes financeiras e dos
diversos racios, conseguiamos ndo soO definir o perfil financeiro, mas também
analisar a evolucdo que o mesmo tem ao longo de um determinado horizonte

temporal.

No que concerne ao estudo e analise do setor do cal¢cado ao longo dos trés anos,
este incluiu a caracterizagéo e a evolugdo do mesmo, ndo s6 a nivel mundial como
a nivel nacional. Os dados divulgados pela APICCAPS permitem concluir que, no
periodo compreendido entre 2018 e 2020, o setor do calgado apresentou variagdes
negativas em termos de producdo, consumo, vendas e servicos prestados, bem
como em relagdo as quantidades e valores importados e exportados. Estas
alteracdes revelam que o setor tem passado um periodo mais dificil, onde a situagcéo

pandémica ocorrida entre 2019 e 2020 abalou fortemente o setor.

Em relagdo ao estudo de caso desenvolvido, o tipo de metodologia proposta e
aplicada, foi crucial para que se pudesse prosseguir com o principal objetivo da
dissertacéo. Com recurso ao Software Sabi e a uma analise estatistica descritiva dos
dados extraido da mesma, conseguimos alcan¢ar um valor exato da amostra, que
representaria as empresas do setor. Esta amostra representou as empresas que
apresentavam um valor total do ativo entre os 6 milhdes e os 12 milhdes de euros,
de forma a que a comparacgéo feita com a empresa em estudo ndo apresentasse

grandes desvios, e para que o seu perfil financeiro fosse 0 mais preciso possivel.

Em relacdo ao perfil financeiro médio do setor, as alteragbes ocorridas pouco ou
nada alteraram o seu estado. Entre 2018 e 2020, o setor apresentou um perfil

financeiro estével, soélido e atrativo. Em 2020, apesar das alteracdes negativas,
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ocorridas nas demonstracdes financeiras e nos respetivos racios, o perfil financeiro
do setor manteve-se inalterado, em que apesar das dificuldades ocorridas, o mesmo
continuou a demonstrar que é seguro e atrativo para potenciais investidores ou

empresas interessadas em iniciar a sua atividade.

O perfil financeiro da empresa, ao longo dos trés anos em analise, mostrou
dificuldades em conseguir acompanhar o demonstrado pelo setor. Em 2018 além da
empresa apresentar um perfil financeiro pouco atrativo, mostrava também
dificuldade em fazer face aos seus passivos. Em 2019 e 2020, a situacdo do seu
perfil financeiro apresentou ligeiras melhorias, com o seu fundo de maneio a deixar
de de ser negativo, ainda que inferior as necessidades de fundo de maneio. Esta
situacao levou a que a tesouraria liquida ainda que fosse melhore, se mantivesse

negativa.

Apesar desta ligeira melhoria, o perfil financeiro da empresa continuava a ser instavel

e pouco atrativo.

A andlise e discusséo de resultados apresentou, além da comparacgéo dos valores e
das alteragbes que ocorreram na empresa e no setor, uma explicacdo concisa e

objetiva das razdes a que levaram tais oscilagoes.

Desta forma, concluimos que é fundamental que as empresas estejam atentas a
possiveis alteragdes na sua estrutura financeira e do seu setor de atividade, visto
ser importante elaborar planos de contingéncia e estratégias de seguranca que as
ajudem a lidar com possiveis danos, que lhes permita, dessa forma, a continuidade

da sua atividade.
6.4 LimitacOes
Como todas as investigacdes, existem sempre limitacbes que podem dificultar o
desenvolvimento do trabalho de um investigador. Esta investigagéo néo foi diferente,

onde as limitacdes a referir sdo:

A escassez de fontes de literatura, trabalhos revistos e artigos cientificos sobre o

setor do calcado;
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Inicialmente, foi feita uma tentativa de extrair dados usando a plataforma referente
aos “Quadros dos Setores” presentes no site do Banco de Portugal, porém, o mesmo
ndo continha dados suficientes para realizar o estudo de caso, o que nos levou a

recorrer ao Software Sabi.

6.5 Recomendacdes para investigacdes futuras

Para futuras investigacfes, sugerimos que se continuem a desenvolver estudos
cientificos sobre o setor do cal¢cado e as suas demonstracdes financeiras, uma vez

gue 0 mesmo esta em constante mudanca.

Uma outra sugestdo passa por determinar os perfis financeiros das empresas de
micro, média e grande dimenséo, comparando-os com o perfil médio do setor, para

que se possa chegar a conclusdes semelhantes as deste estudo.

A presente investigagdo concentrou-se no estudo da empresa num contexto
nacional. Sera interessante estudar o perfil das empresas e respetivos sectores em
varios paises contribuindo assim para avaliar a sua competitividade em funcdo da
sua localizag&o, quadro legal, enquadramento fiscal, nivel de acesso e custo do

capital, perfil da méo de obra e das matérias primas, entre outros.

Sugere-se igualmente que no futuro, sejam desenvolvidas investigacbes que
estudem a correlacdo entre o perfil financeiro de uma empresa e as suas

exportacoes.

Recomendamos ainda, o desenvolvimento de futuros trabalhos cientificos em
relac@o aos varios setores de atividade em Portugal e os impactos provocados pelo

COVID - 19, pois seréa benéfico para as futuras geracoes.
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