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Resumo 

 

A ocorrência de crises económicas leva a que os trajetos realizados até esses momentos sejam 

cuidadosamente analisados, de forma a que se consiga perceber onde foram cometidos os 

principais erros. A avaliação de empresas corresponde a uma análise cuidada dos indicadores 

disponíveis para que se possa entender qual o valor criado pelas mesmas, sendo o valor criado 

um indicador importantíssimo para as economias de mercado.  

 

O vasto universo do Sector Empresarial do Estado português levou a que se selecionassem, 

algumas empresas que parecem ser relevantes para a sociedade e para a economia em geral, 

fazendo incidir este estudo sobre as seguintes Empresas Públicas: CGD, CP, RTP, Metro de 

Lisboa, Refer, TAP, CTT. 

 

Com base no modelo de avaliação de fluxos de caixa e, mais especificamente, no valor atual 

líquido, efetuou-se um estudo que abrange aproximadamente vinte anos de atividade, no sentido 

de entender qual o valor financeiro criado para o Estado.  

 

Analisando os fluxos de entrada e saída aliados à variação do capital próprio, do início para o 

final do período, bem como a análise dos rácios de Solvabilidade e Autonomia Financeira, 

permitiu construir uma imagem das empresas em estudo.  

 

Os resultados encontrados com esta metodologia, sugerem que as empresas em estudo não 

criaram valor acumulado no período, indiciando um aumento do esforço financeiro do Estado. 

A interpretação dos dados enquanto análise dos custos que os contribuintes têm com as 

empresas, poderá ser relevante para futuras abordagens que pretendam analisar a condução dos 

projetos/empresas do SEE.   

 

 

Palavras-chave 

Avaliação de Empresas; Valor Atual Líquido; Fluxos de Caixa; Valor Criado para os 

Acionistas; Taxa de Desconto Sector Público 
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1. Introdução 

 

Em Portugal, a crise financeira que teve origem nos Estado Unidos em 2007, originou uma 

segunda vaga de crise, a da dívida pública. Neste panorama, a contenção de despesas, a 

privatização de empresas e o aumento de receitas estão na ordem do dia, elevando a discussão 

no sentido de entender quais os investimentos mais rentáveis para o Estado, para que este 

consiga superar a crise e voltar a apresentar indicadores económicos favoráveis para o país. 

 

Na sua generalidade as empresas públicas têm um papel muito representativo na economia 

nacional, por este motivo interessa saber qual o valor criado por estas num horizonte histórico, 

para melhor se perceber como os stakeholders, que são todos os contribuintes, estão a ser 

remunerados.   

  

A avaliação de empresas é um tema chave no âmbito das finanças empresariais. Nos últimos 20 

anos temos assistido à utilização de vários modelos que permitem a avaliação de empresas com 

recurso a técnicas variadas (Hitcher, James R., 2002).  

 

A criação de valor é um dos principais paradigmas da economia. Neste sentido, valor é o que 

define a dimensão de medida nas economias de mercado (Koller, Tim et all, 2010). Os mesmos 

autores defendem também que outras medidas alternativas não são tão abrangentes e de longo 

prazo como o valor, que permite fornecer informação relevante aos shareholders mas também 

aos stakeholders. 

 

 Um dos modelos com maior notoriedade, baseia-se na análise dos fluxos de caixa para estimar 

o valor atual líquido da empresa (VAL). Taxas de rentabilidade elevadas e o crescimento das 

empresas resultam em fluxos de caixa elevados, a melhor forma de valor (Koller, Tim et al., 

2010). 

 

A estimativa destes indicadores permite retirar conclusões importantes relativamente à estrutura 

da empresa, no que se refere à sua capacidade em gerar lucros para os seus credores ou 

investidores. 

 

Com base nesta metodologia de avaliação, realizou-se um estudo sobre as empresas CGD, CP, 

RTP, Metro de Lisboa, Refer, TAP, CTT.  
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 Na generalidade das avaliações efectuadas a empresas a metodologia empregue visa estimar 

fluxos de caixa futuros que, uma vez atualizados, permitem encontrar o valor da empresa no 

presente. A metodologia aqui empregue deriva da já referida, atualização dos fluxos de caixa, 

mas pretende atualizar os fluxos passados e encontrar o valor presente, permitindo analisar a 

condução do projeto.  Desta forma podemos ter a noção concreta relativamente ao valor até 

agora criado. 

 

O estudo encontra-se organizado da seguinte forma. O capítulo 2 incide sobre o enquadramento 

teórico, onde se começa com a revisão bibliográfica para abordar alguns autores, como Aswath 

Damodaran, Pablo Fernández e Alfred Rappaport, no sentido de contextualizar a problemática 

da criação de valor e a necessidade de uniformizar processos. Ainda no enquadramento teórico, 

caracterizamos brevemente a estrutura do Sector Empresarial do Estado. O capítulo 3 descreve a 

metodologia utilizada, enquanto balanço de entradas e saídas de capital nos cofres do Estado.  

No capítulo 4 realiza-se a análise de resultados, debruçado-nos sobre a criação de valor, 

financeiro, gerado pelas empresas em estudo. No 5º capítulo concluímos, com breves 

considerações relativamente aos resultados encontrados. 

 

  

2. Enquadramento Teórico 

 

Revisão de Literatura 

 

A crise financeira que teve início em 2007, levou a uma restruturação de todo o sistema 

financeiro a nível global. Para Koller (2010), a opinião de que para se evitar novas crises se 

deverá modificar a visão com que se olha para as economias de mercado, devendo-se aumentar 

a regulamentação e criar novas teorias económicas, é uma opinião mal fundamentada. Para este 

autor o principal motivo que leva à ocorrência destas bolhas e consequentes crises é o facto de 

os vários agentes económicos sejam empresas, governos ou investidores, se terem esquecido de 

como os negócios devem criar valor e de como o valor é medido.  

O desempenho das empresas quer sejam elas públicas ou privadas é muitas vezes medido 

através da criação de valor para os acionistas. Os detentores das ações investem o seu dinheiro 
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na perspectiva de obter uma boa valorização do dinheiro, bem como, uma remuneração 

suficientemente compensadora ao longo do “projeto” (ex: dividendos).  

A condução da gestão empresarial com o intuito de maximizar o valor para os acionistas tem 

sido uma metodologia bastante utilizada nos últimos tempos, mas com o clima de crise 

instalado, todos os modelos de gestão se encontram instáveis e sob o olhar atento dos 

investidores que se sentem inseguros com as metodologias até agora empregues. A realidade é 

de que a criação de valor para o acionista não falhou com a gestão, mas sim a gestão que falhou 

com os princípios da metodologia (Rappaport, "Ten Ways to Create Shareholder Value", 2006).  

Gordon Donaldson (1985), William.E.Fruhan (1988), David.L.Wenner e Richard.W. Leber 

(1989) defenderam a importância de uma gestão orientada para a criação de valor para os 

acionistas, concentrando-se em identificar os principais indicadores como sendo indicadores de 

crescimento, a taxa de retenção e o rácio de endividamento etc.. A questão da criação de valor 

para os acionistas foi o mote de muitas estratégias de gestão, ainda que a ideia geral fosse de 

que através da utilização dos fluxos de caixa descontados a uma taxa apropriada, se conseguia 

entender qual a criação de valor para o acionista. 

A par dos mais variados indicadores de performance utilizados (ROI, ROE, EPS, etc.), existem 

várias metodologias de análise de criação de valor . Shareholder Value Analysis (SVA) 

desenvolvida por Rappaport (1986) e Economic Value Analysis (EVA)  desenvolvida por Stern 

Stewart (1990) são as mais conhecidas (Chauhan, 2012). A criação de valor para os acionistas e 

mais especificamente EVA tem sido adotada por grandes empresas como a Coca-cola, AT&T, 

Quaker etc. Esta metodologia tem sido utilizada como ferramenta de medição de performance, 

bem como instrumento para a determinação de incentivos à gestão, estes últimos alvos de 

críticas no que diz respeito à forma como se atingem os incentivos.  

Pratapsinh Chauchan (2012) apresenta uma análise à criação de valor para o acionista na 

indústria de petróleo indiana onde se propõe, através do EVA, e Market Value Added (MVA) 

entender o crescimento do valor para os acionistas e estudar a correlação entre EVA e OP, 

NOPAT, EPS, Market Capitalization e MVA. Os resultados do estudo mostram que há uma 

correlação significativa entre o EVA e OP, NOPAT, EPS, Market Capitalization. 

Num estudo elaborado no Chile (Sandoval, 2001) é realizada a comparação entre várias  

metodologias e em especial EVA e REVA (Refined Economic Value Added), no sentido de 

perceber qual delas poderá explicar melhor a criação de valor para os acionistas. Os resultados 

deste estudo indicam que, o REVA é superior na análise efectuada no que se refere a 



 
 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
Mestrado em Gestão – 2º Ciclo de Estudos 

 Pedro Chora 
10 

Universidade Atlântica 
O Desempenho de Entidades do Sector Público 

Português  
 

associações,  ainda que no sector industrial só consiga ser melhor na área da construção e 

investimentos. Para as restantes indústrias o resultado líquido, os fluxos de caixa e o REVA 

apenas servem para explicar uma pequena parte. 

No sentido de avaliar os factores relevantes para a criação de valor para os acionistas no sector 

bancário europeu  (Franco Fiordelisi, 2010), foi conduzido um estudo utilizando a metodologia 

EVA adaptada ao sector bancário. Deste estudo conclui-se que, a criação de valor está 

correlacionada com o melhoramento da eficiência dos lucros e alavancagem, mas está 

inversamente correlacionada com a eficiência do Revenue e com os Custos. 

Pablo Fernández elabora em 2001 um artigo (Fernández, 2001) onde defende que certas formas 

de medir o shareholder value estão a ser usadas de forma errada. Para este autor  o EVA parte 

de uma base onde se analisam as dívidas e o equity, em vez do equity market value, e o ROA 

em vez do shareholder return o que distancia a EVA do shareholder value creation. 

 

 
 

 

 

 

 

Tabela 1 – Metodologias para encontrar o valor criado pelas empresas (Fernández, "A Definition of Shareholders 

Value Creation", 2001) 

 

A tabela que acima se apresenta (Tabela1) demonstra diversas formas existentes de estimar o 

valor criado pelas empresas, tendo em conta vários indicadores e mostrando que as diferenças 

entre metodologias originam resultados diferentes.  

EVA  - Economic Value Added; NOPAT – Net Operating Profit After Taxes; D – Debt; Ebv – Equity book 

 

NO 
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No caso da metodologia Economic Value Added podemos verificar (Tabela 1) que o ativo 

analisado é o valor contabilístico ajustado da dívida e do capital, enquanto o ROA (return on 

assets) é utilizado como medida de retorno para o acionista. 

A metodologia Economic Profit utiliza como ativo de referência o valor contabilístico ajustado 

e como medida para o retorno do acionista o ROE.  

Na metodologia Cash Value Added, as necessidades de fundo maneio, os ativos fixos, as 

depreciações e os ajustes pela inflação são os indicadores considerados para o ativo em análise, 

já o retorno para os acionistas é resultado da análise dos fluxos de caixa e do retorno do 

investimento (CFROI).  

Por último a metodologia Created Shareholder Value leva em consideração para a sua análise o  

valor de mercado e considera que o retorno para o acionista é medido através da divisão do 

valor criado pelo valor de mercado. 

 Pablo Fernández tem vindo a desenvolver vários artigos utilizando a metodologia que defende 

para a análise da criação de valor para os acionistas, de entre os quais o artigo “Shareholder 

Value Creation in Europe EuroStoxx50: 1997-2003” (Pablo Fernández, 2004) onde se 

evidenciam as melhores e piores performances das empresas do índice EuroStoxx50. 

De referir que da pesquisa efectuada se destacam referências à temática Shareholder Value 

Creation numa perspectiva conceptual que reflete apenas sobre a pertinência da orientação da 

gestão para a criação de valor para os acionistas, em detrimento de entender se os processos 

foram bem conduzidos e se os vários intervenientes no processo estão todos alinhados pela 

mesma definição conceptual e metodológica.  

 

Gestão e o Sector Público 

 

O sector público é sem dúvida mais complexo que o sector privado, que tem a vantagem de ter 

como objectivo principal a maximização do retorno para os acionistas. O sector público tem a 

tarefa complicada de gerir recursos escassos, que muitas vezes estão sob pressões políticas a par 

de objectivos contraditórios, reflexo das estratégias macro. O sector público encontra-se ainda 

sob o escrutínio constante de todos os stakeholders envolvidos no processo. A reflexão sobre a 

performance da gestão no sector público, elaborada pelo Chartered Institute of Management 

Accountants (Charles Tilley, 2010), recomenda que o sector público deve estar receptivo a 
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aprender com o sector privado, no sentido de adoptar estratégias que são utilizadas no sector 

privado, como sendo a gestão orientada pela performance e a gestão orientada para a contenção 

de custos, perseguindo custos operacionais mais baixos. 

A adopção de estratégias do sector privado para o sector público são uma tendência que se tem 

vindo a verificar, no entanto, a heterogeneidade do sector público leva a que algumas dessas 

alterações falhem, mostrando que o sector público muitas vezes tem de ser orientado numa 

perspectiva social em detrimento de uma perspectiva económica (Ali Rkein, 2012). 

A sensibilidade da análise ao sector público é um factor limitante ao estabelecimento de 

políticas de controlo e crescimento do Estado, ainda que a análise económica deva ter um papel 

de destaque, uma vez que os recursos do Estado devem ser corretamente administrados, tendo 

em conta as melhores práticas utilizadas, quer sejam elas do sector público ou privado. Prova 

disso será a tendência verificada no sector privado quando na criação de valor das empresas 

surge a noção de importância do stakeholder. No sentido de maximizar os resultados a longo 

prazo, as empresas têm de saber gerir as relações com todos os stakeholder´s, com o risco de 

que se apenas se preocuparem com os resultados a curto prazo para os acionistas, perderem 

competitividade (Mauboussin, 2011). 

 

O Sector Empresarial do Estado e a Empresa Pública  

  

No âmbito desde estudo é importante delimitar o que é o Sector Empresarial do Estado (SEE) e 

o que se entende por Empresa Pública (EP). “De um modo geral,...,o sector empresarial do 

Estado é constituído pela orgânica e pela atividade daquelas entidades produtoras de bens e 

serviços, formadas com capitais no todo ou em parte públicos, geridas segundo critérios 

essencialmente económicos, cuja orientação ou tutela esteja dependente da Administração 

Pública” (Carvalho, 1983).  Este conjunto de entidades desempenham funções importantes ao 

nível estratégico e de condução do desenvolvimento económico e social do país, pelo que uma 

análise pormenorizada e constante do SEE se torna manifestamente importante.  

No que se refere à delimitação conceptual e legal de Empresa Pública, Portugal é pioneiro 

relativamente a alguns países europeus (Carvalho, 1983), uma vez que procede à delimitação 

legal destas empresas, desde a publicação do Decreto-Lei nº260/76, de 8 abril, comprometendo 

o conceito legal do termo “Empresa Pública”.  
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Com o Decreto-Lei nº558/99, de 17 dezembro, as empresas públicas surgem caraterizadas como 

sociedades constituídas nos termos da lei comercial, nas quais o Estado, ou outras entidades 

públicas estaduais, detenham a maioria do capital ou dos direitos de voto, ou tenham o direito 

de designar ou de destituir a maioria dos órgãos de administração ou de fiscalização.  

São igualmente consideradas empresas públicas as Entidades Públicas Empresariais (E.P.E.), 

que se caraterizam enquanto pessoas colectivas de direito público, criadas por decreto-lei, com o 

capital designado por “capital estatutário”, detido inteiramente pelo Estado ou por outras 

entidades públicas. Ainda de referir as Empresas Participadas, que são sociedades nas quais o 

Estado, ou qualquer outra entidade pública estadual, detenha uma participação permanente de 

duração superior a um ano, considerando-se participação permanente a que for superior a 10% e 

que não tenha objetivos exclusivamente financeiros. 

A dimensão do SEE implica uma organização do próprio sector. Assim, o SEE encontra-se 

dividido em Empresas Públicas não Financeiras (EPNF), Empresas Públicas Financeiras (EPF), 

sendo que os relatórios elaborados pela Direção Geral do Tesouro ainda reservam um ponto de 

análise à atividade de Capital de Risco, onde incluem as sociedades de investimento em capital 

de risco participado diretamente pelo Estado. 

O SEE é muito heterogéneo no que se refere às participações do Estado e diversificação dos 

sectores de atividade que abrange, bem como a dimensão das empresas participadas.  

Relativamente aos sectores de atividade, o SEE em 2012, encontrava-se disperso pelos 

seguintes sectores (Finanças, 2012): 

- Comunicação Social 

- Cultura 

- Gestão de Infraestruturas 

- Requalificação Urbana e Ambiental 

- Saúde 

- Serviços de Utilidade Pública 

- Transportes 

- Parpública 

- Empresas Públicas Financeiras 

- Empresas Sediadas no Estrangeiro 

- Outros Sectores 
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No gráfico que se segue podemos analisar a distribuição das participações do Estado por 

sectores de atividade, de onde se constata que o sector dos Transportes e das Empresas Públicas 

Financeiras assumem, no seu conjunto, cerca de metade do montante global das participações 

do Estado.  

 

Figura 1 – Estrutura de participações do Estado por sectores de atividade 

 

As participações do estado podem ser caracterizadas, relativamente à sua origem, da seguinte 

forma (Tesouro, 2006): 

• Participações “históricas” – Participações que o Estado detinha antes de 1974 e que 

serviam objectivos considerados estratégicos; 

 

• Empresas nacionalizadas – Como o próprio nome indica, trata-se de participações 

resultantes do processo de nacionalizações, conduzido numa lógica sectorial e que 

nacionalizou não só as empresas diretamente visadas, mas também um grande número 

de empresas nos mais variados sectores de atividade; 

 

• Empresas criadas pelo Estado – Empresas criadas pelo Estado, após 1974, isoladamente 

ou em conjunto com capitais privados, para suprir falhas de mercado, imprimir uma 

dinâmica empresarial a atividades anteriormente asseguradas por organismos públicos 
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ou para prosseguir objectivos estratégicos; 

 

• Empresas constituídas por cisão – Empresas criadas por cisão, geralmente para 

autonomizar áreas de negócio ou no âmbito da reestruturação do sector em que se 

inserem; 

 

• Participações adquiridas – Situação resultante do facto de, em circunstâncias especiais, o 

Estado poder adquirir participações de carácter instrumental no âmbito de objectivos 

mais vastos ou por motivos relacionados com o seu interesse em participar/fomentar 

determinada atividade; 

 

• Participações detidas por via de liquidação da participada direta – Situação que ocorre 

após o processo de liquidação de uma empresa diretamente participada pelo Estado, em 

que as suas participações diretas são transferidas para a carteira de títulos do Estado; 

 

• Dações em cumprimento - Situação em que o Estado aceita tomar uma participação 

numa determinada empresa como pagamento ou contrapartida da anulação de um 

crédito por si detido; 

 

• Prescrição a favor do Estado – Situação que ocorre por aplicação do Decreto-Lei 

nº187/70, de 30 de Abril, com as alterações que lhe foram introduzidas pelo Decreto-

Lei nº 524/79, de 31 de Dezembro, segundo o qual prescrevem a favor do Estado as 

ações e títulos equivalentes, representativos de capital de sociedades anónimas ou em 

comandita por ações, cujos direitos não tenham sido exercidos durante 20 anos pelos 

seus titulares. Por esta via, chegam à carteira da DGT participações muito diversas, de 

reduzida expressão e liquidez. 

 

Dentro do SEE surgem ainda os direitos especiais detidos pelo Estado, onde este se comporta 

como um acionista e se rege, na maioria dos casos, pelas mesmas regras de qualquer outro 

investidor. Em todo o caso, existem situações onde o Estado reserva para si direitos especiais no 

sentido de poder intervir em caso de interesse público.  

 

De um modo genérico, os direitos especiais conferidos podem revestir a seguinte natureza 

(Tesouro, 2006): 
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• nomeação de um administrador, independentemente do número das ações detidas pelo 

Estado; 

 

• direito de veto de deliberações sobre alteração do contrato da sociedade, fusão, cisão, 

transformação, dissolução, limitação do direito de preferência dos acionistas e outras 

para as quais os contratos de sociedade exijam maiorias qualificadas; 

 

• direito de veto à alienação e oneração das ações;  

 

• imposição de nulidade de acordos entre os restantes acionistas que visem o exercício, de 

 determinada forma, do direito de voto inerente às ações da sociedade; 

 

• direito de preferência em futura alienação de títulos;  

 

• indisponibilidade dos títulos adquiridos em concursos públicos, por determinado período. 

 

 

 

Esforço Financeiro do Estado nas Empresas do SEE 

 

O conjunto das Empresas Públicas (EP) ao assumirem funções de prestação de serviços públicos 

e assentes numa perspectiva política, económica e social de desenvolvimento estratégico, 

acarretam custos para o Estado, o que faz com que o escrutínio constante seja necessário, no 

sentido de adaptar as melhores práticas de gestão para que o investimento dos contribuintes 

possa ser bem remunerado, optimizando os serviços públicos e as finanças públicas.  

O Esforço Financeiro do Estado deve entender-se como as formas que o Estado tem de suportar 

as empresas, tendo em conta as finalidades e necessidades das mesmas (GTIAASPESEE, 1998). 

Nos parágrafos que se seguem descrevem-se, brevemente, as diversas formas de suporte 

financeiro do Estado para com as EP: 

Os subsídios e indemnizações compensatórias que surgem com o intuito de reequilibrar 

financeiramente as empresas, nomeadamente pela compensação de obrigações de prestação de 

serviço público. 
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As dotações de capital que podem adquirir um carácter de saneamento financeiro ou de 

comparticipação em determinados investimentos. 

Outra das formas de o Estado apoiar financeiramente é através de verbas provenientes de 

programas como o Programa de Investimentos e Despesas de Desenvolvimento da 

Administração Central (PIDDAC). 

No caso de eventuais saneamentos financeiros o Estado pode também assumir passivos das 

empresas que normalmente são convertidos em dívida pública. 

Por fim o Estado beneficia as suas empresas concedendo garantias pessoais, na ordem interna 

ou externa, a empréstimos contraídos pela empresa. 

 

Fluxos Financeiros do Estado nas Empresas Públicas  –  Ouflow/Inflow  

 

No estudo que aqui se desenvolve pretende-se analisar os investimentos diretos por parte do 

Estado em determinadas empresas públicas, bem como o retorno financeiro dos mesmos 

investimentos num período histórico de aproximadamente vinte anos. Assim, serão 

considerados Outflows do Estado as rubricas de Subsídios, Indemnizações Compensatórias e 

Dotações de Capital. 

Da análise dos Inflow´s pretende-se entender qual o retorno, exclusivamente, financeiro das 

empresas onde foram feitos os investimentos. Deste modo a análise de inflow´s tem por base o 

retorno em impostos, dividendos e diferença do valor contabilístico do final para o início do 

período.  

 

Rentabilidade para o Acionista 

 

O conjunto de empresas que constituem o SEE têm como principais objetivos o 

desenvolvimento estratégico do país e o fornecimento de um serviço público que se enquadre 

com as necessidades dos cidadãos. A par destes objetivos surge a necessidade de justificar a 

continuação dos projetos avaliando-se qual o retorno financeiro para o Estado e seus acionistas, 

os cidadãos. Importa, portanto, perceber qual a rentabilidade para os acionistas das empresas 
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que compõem o SEE. No presente estudo iremos debruçar-nos sobre algumas dessas empresas, 

já referidas anteriormente.  

Os primeiros modelos de avaliação davam ênfase à relação entre crescimento e valor criado – 

níveis de crescimento elevado estavam conotados com maior valor – iterações mais recentes 

destes modelos mostraram que o crescimento quando não acompanhado por retorno, não cria 

valor. Este facto levou a um aumento do foco nos indicadores de retorno, no sentido de medir os 

investimentos realizados no passado bem como projetar investimentos futuros (Damodaran, 

2007).   

O conceito de retorno para o acionista, deve refletir a variação de valor para o mesmo, sendo 

que este é definido como a diferença entre a riqueza gerada para o acionista de um ano para 

outro (Fernández, "A Definition of Shareholders Value Creation", 2001). Pode ser calculado da 

seguinte forma: 

Variação de Valor para o Acionista= 

Variação do Valor de Mercado 

+Dividendos pagos 

- Investimentos em aumento de capital 

+ Outros pagamentos aos acionistas 

- Conversão de empréstimos convertíveis 

 

A variação de valor para o acionista permite então encontrar o retorno para o acionista que é o 

resultado da divisão da variação do valor para o acionista pelo valor de mercado (valor de 

mercado= o preço de uma ação multiplicado pelo numero de ações existentes). 

 

𝑅𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜  𝑝𝑎𝑟𝑎  𝑜  𝐴𝑐𝑖𝑜𝑛𝑖𝑠𝑡𝑎 =
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎çã𝑜  𝑑𝑒  𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟  𝑝𝑎𝑟𝑎  𝑜  𝐴𝑐𝑖𝑜𝑛𝑖𝑠𝑡𝑎

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟  𝑑𝑒  𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
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Valor Atual Líquido 

 

O Valor Atual Líquido (VAL) é a metodologia mais utilizada na análise de projetos de 

investimento e tem por base o estudo da evolução dos fluxos de caixa gerados pelo projeto, no 

futuro, atualizando-os para o presente, de forma a entender qual o valor atual do projeto no 

momento da sua criação.  

 

𝑉𝐴𝐿 =
𝐹𝐶!
1 + 𝑟! !

!

!!!

 

 

VAL  =  Valor  Atual  Liquido  

FC  =  Fluxos  de  Caixa  Futuros  

r  =  Taxa  relativa  ao  custo  de  oportunidade  de  capital  

i  =  Ano  do  fluxo  de  caixa  

t  =  Número  de  anos  do  projeto  

 

Considerando que o VAL é uma metodologia geralmente afecta a avaliação de projetos 

podemos considerar que o modelo matemático utilizado permite, com as devidas alterações, 

avaliar o desempenho de um projeto já em curso, com base na informação histórica, de forma a 

entender melhor o seu valor capitalizado e compará-lo com as expectativas inicialmente 

colocadas. 

𝑉𝐴𝐿 = 𝐹𝐶!   .    (1 + 𝑟!)!
!

!!!

 

FC=  Fluxos  de  Caixa  Gerados  (no  passado)    
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Valor Contabilístico 

 

“O valor contabilístico assenta na ideia de que o capital próprio contabilístico representa o valor 

do património líquido da empresa, ou, de outro modo, o valor que aos sócios cabe no capital 

total utilizado pela empresa, tal como é apresentado nos livros” (Ferreira, 2006). O valor 

contabilístico de uma empresa é então um indicador genérico, que representa o valor que os 

investidores receberiam, caso a empresa fosse liquidada. Este indicador é por vezes comparado 

com o valor de mercado da empresa, permitindo entender se a empresa está subavaliada ou 

sobreavaliada, de acordo com os preços das ações no mercado.  

O valor contabilístico apresenta uma série de limitações, uma vez que é elaborado tendo em 

conta princípios, critérios e regras de valorimetria contabilística e legal que não se adequam na 

totalidade às necessidades de avaliação, como sendo os aspectos económicos ou tecnológicos 

expressos com a inflação e a obsolescência dos elementos patrimoniais. (Ferreira, 2006). 

Ainda que o valor contabilístico tenha algumas limitações à avaliação, Leonor Ferreira (2006) 

refere que, na perspectiva do investidor este indicador é um ponto de partida para uma 

avaliação, pois “o investidor está basicamente preocupado com a capacidade de geração de 

rendimento da empresa”. 

 O foco central da função avaliação é especificamente expressa pela capitalização dos resultados 

com a média ponderada e com o valor contabilístico (Ohlson, 1995). 

O valor contabilístico é um dado relevante para a estimar resultados futuros normais em 

empresas que apresentam resultados negativos, bem como, se apresenta enquanto valor 

relevante para estimar opções de abandono para empresas com resultados negativos e que 

provavelmente cessaram a sua atividade e serão liquidadas. (Collins & Xie, 1999)   

Uma vez que este estudo se refere a empresas, que na sua maioria ainda pertencem ao Estado, 

utilizou-se o valor contabilístico  do início do período e considerando-se que seria o preço de 

aquisição da empresa. No final do período, retirou-se o valor de aquisição ao valor de 

liquidação, no sentido de perceber se o Estado conseguiu retirar mais-valias deste suposto 

negócio, que manteve a funcionar durante o período analisado, aproximadamente vinte anos. 
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Taxa de Desconto 

 

A taxa de desconto a utilizar nos projetos de investimento, é um factor preponderante para os 

resultados finais. Assim, este aspecto tem merecido reflexões por parte de alguns autores no 

sentido de encontrar a taxa de desconto mais justa, para a avaliação de projetos do sector 

público. Para Brealey(1997) não deve existir diferença na taxa a escolher na elaboração de 

projetos de investimento, quer sejam eles públicos ou privados, isto é,  o custo de oportunidade 

do capital para o Estado é o de investir diretamente em dívida pública (risk-free) o que acontece 

também com o sector privado, logo, numa economia aberta, a taxa de desconto deverá ser igual 

para os dois sectores. 

No que se refere a projetos do sector público, os documentos orientadores para a construção de 

avaliações, aconselham por si, a utilização de uma taxa no sentido de uniformizar o processo. 

No caso Francês das indicações para análise custo-benefício do sector dos transportes (Quinet, 

2010), é recomendada uma taxa de desconto de 4% nas análises até 2035, 3,5% até 2054 e 3% 

na perpetuidade. 

No caso da Irlanda (Central Expenditure Evaluation Unit - Department of Public Expenditure 

and Reform, 2012), as orientações seguem a metodologia Test Discount Rate para chegar ao 

valor de 4% para a taxa de desconto a utilizar na avaliação de projetos públicos. Esta taxa sofreu 

uma revisão de 5% para 4% em 2007, no entanto, o documento orientador refere que uma nova 

revisão deve estar em curso, uma vez que o panorama macroeconómico irá obrigar a um 

aumento no custo de oportunidade do capital dos fundos públicos. 

A taxa de desconto a ser utilizada neste estudo, irá corresponder às indicações da Comissão 

Europeia, no que se refere a avaliações custo benefício de projetos de investimento públicos.  

“A taxa de desconto a utilizar na análise financeira deve refletir o custo de oportunidade do 

capital para o acionista. Pode ser entendido como o rendimento que deixa de se realizar no 

melhor projeto alternativo. 

A Comissão recomenda que seja usada como parâmetro de referência indicativo uma taxa de 

desconto financeira de 5% em termos reais para projetos de investimento públicos...” (Comissão 

de Desenvolvimento Temático, 2006). 

Considerando a revisão de literatura efectuada e dado que a definição de uma taxa de desconto 

para o sector público está longe de ser consensual, ir-se-á utilizar uma taxa de desconto idêntica 
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para todas as empresas em estudo, de forma a uniformizar a metodologia, bem como, 

corresponder às indicações efectuadas pela Comissão Europeia e assim alinhar as metodologias 

das instituições promotoras com a investigação, tentando entender as opções metodológicas e os 

processos de tomada de decisão nelas baseados.    

 

3. Metodologia  

 

A metodologia utilizada neste estudo teve por base uma questão central - qual o desempenho 

das empresas públicas? Com esta questão, procedeu-se à investigação de qual seria a maneira 

mais clara de encontrar um valor que ilustrasse o valor criado para o acionista, o Estado, em 

termos quantitativos. Ponderando as entradas e saídas de capital na empresa e atualizando os 

respectivos valores para o presente, recorrendo à metodologia de atualização de fluxos de caixa 

(VAL), foi possível chegar a um valor que caracterizasse cada uma das diversas empresas no 

que se refere ao valor criado para os contribuintes, que em última análise são os investidores. 

Com o desenvolvimento da metodologia do VAL, foi necessário entender também qual seria a 

melhor taxa de desconto a utilizar na atualização dos fluxos para o presente, ao que a revisão 

bibliográfica não foi inteiramente consensual. Ainda assim, optou-se por uma taxa de 5% (em 

termos reais) na atualização dos fluxos, indo ao encontro das orientações da comissão europeia 

(Comissão de Desenvolvimento Temático, 2006) para a construção de projetos no sector 

público e assim uniformizando a taxa de desconto para todas as empresas em estudo, evitando 

uma dispersão relativamente às diversas taxas de desconto utilizadas, para cada uma das 

empresas/projetos, corroborando a opinião de alguns autores referidos na revisão bibliográfica 

atrás mencionada. 

Dos dados obtidos, foi ainda possível recolher informação relativa aos rácios de Solvabilidade e 

Autonomia Financeira, de forma a entender melhor a evolução das empresas em estudo, 

utilizando a relação dos Capitais Próprios com o Passivo e Ativo do balanço respetivamente e 

assim abordando não só a criação de valor para o acionista, mas também envolvendo o Ativo e o 

Passivo das empresas, para que a análise se tornasse mais consistente.  

No sentido de obter uma perspetiva mais ampla do valor criado pelas empresas, considerou-se 

importante obter os relatórios e contas de aproximadamente vinte anos de atividade das mesmas. 

Só foi conseguido para algumas delas, já que o número de anos a que as empresas são obrigadas 
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a guardar os referidos relatórios não é tão alargado o que torna, por vezes, difícil obter as 

referidas peças contabilísticas. 

O cálculo do VAL, para encontrar o valor criado para os acionistas, foi conseguido através da 

atualização dos fluxos de saída do Estado (aumentos de capital, subsídios) ,variação do capital 

próprio do início do período para o final do período e por fim, atualização dos fluxos de entrada 

(dividendos, impostos sobre os lucros). Uma vez atualizados, encontrou-se o resultado da 

diferença entre as entradas e saídas, acrescentando a variação do capital próprio. 

Os rácios de Solvabilidade e Autonomia Financeira foram encontrados através da divisão dos 

capitais próprios, pelo passivo e pelo ativo respectivamente. 

 

Questão Central 

Qual o desempenho financeiro das Empresas Públicas (CGD, CP, RTP, Metropolitano de 

Lisboa, Refer, TAP, CTT) ? 

 

 

Questões Secundárias 

Qual a evolução dos rácios de Solvabilidade e Autonomia Financeira das empresas em estudo? 

Qual é a evolução do investimento por parte do Estado nas empresas em estudo? 

 

 Hipóteses  

Hipótese 1 – O desempenho das diferentes empresas regista uma progressão consistente ao 

longo dos anos analisados. 

Hipótese 2 – As empresas apresentam rácios de Solvabilidade e Autonomia Financeira 

progressivamente positivos e aproximam-se do equilíbrio. 

Hipótese 3 – O investimento do Estado nas empresas em estudo tem diminuído ao longo do 

período analisado. 
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4. Análise de Resultados 

 

Metropolitano de Lisboa 

 

Da análise efectuada à empresa Metropolitano de Lisboa, no período entre 1990 e 2011, 

podemos constatar a variação da criação de valor tendencialmente negativa (Fig.nº2), 

demonstrando que a empresa tem tido ao longo do período uma necessidade grande de 

financiamento do Estado, sem que se traduza num retorno financeiro visível.  

No que se refere ao valor atualizado líquido (VAL), criado pelos investimentos do Estado, os 

fluxos atualizados à taxa de desconto aconselhada de 5% em termos reais (Comissão de 

Desenvolvimento Temático, 2006), encontrámos o valor de 5 741 milhões de euros negativos, 

ao longo dos vinte anos em estudo, equivalente a uma média de -273 milhões de euros por ano. 

O valor encontrado pelos cálculos pode levar a alguma reflexão por parte dos investidores no 

sentido da relevância da manutenção do projeto, tendo em conta apenas a perspectiva financeira 

e sem se considerar os elementos externos que se podem relacionar com a prossecução do 

projeto e que deverão ser considerados, por exemplo, numa análise multifactorial de custo-

benefício.  

Relativamente ao rácio de solvabilidade e de autonomia financeira, os gráficos (Fig. nº3 e nº4), 

mostram que a empresa se encontra cada vez mais vulnerável, uma vez que não se consegue 

financiar com a quantidade de capitais próprios desejada, para que estes rácios invertam o 

sentido negativo de progressão. 

 
Figura 2 – Variação do Valor Criado Metropolitano Lisboa  
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Figura 3 – Rácio de Solvabilidade Metropolitano de Lisboa 

 

 
Figura 4 – Rácio de Autonomia Financeira Metropolitano de Lisboa 

 

Da observação da evolução do investimento do Estado na empresa Metro de Lisboa (Fig.5), 

podemos constatar a importância do esforço financeiro, efectuado no abastecimento da empresa, 

no que concerne a subsídios e aumentos de capital. De referir a tendência crescente dos 

investimentos do Estado na empresa, que quando confrontados com a criação de valor (Fig.2) se 

encontram em sentidos opostos. 

Figura 5 – Evolução do investimento do Estado na empresa Metro de Lisboa 
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Figura 6 – Evolução do retorno em impostos Metropolitano de Lisboa 

 

No que se refere aos fluxos de caixa de entrada de capital para o Estado, podemos observar que 

estes apenas se realizam através de impostos sobre os lucros e nunca através de dividendos. 

Mesmo os impostos sobre os lucros apenas surgem em metade do período em análise, 

evidenciando o papel das regras contabilísticas utilizadas e a sua influência na análise da 

empresa.     

 

Transportadora Aérea Portuguesa - TAP 

 

A empresa TAP, que foi analisada no período de 1992 a 2011, apresenta uma variação do valor 

criado ao longo do período tendencialmente negativa, sendo que no intervalo de anos entre 1998 

e 2006 conseguiu manter-se ligeiramente positiva. 

O VAL dos investimentos realizados pelo Estado nesta empresa, ascendem -5 715 milhões de 

euros no período em análise, o que equivale a -301 milhões de euros por ano. 

 
Figura 7 – Variação do Valor Criado TAP 

 

	
  -­‐	
  €	
  	
  

	
  50	
  000	
  €	
  	
  

	
  100	
  000	
  €	
  	
  

	
  150	
  000	
  €	
  	
  

	
  200	
  000	
  €	
  	
  

	
  250	
  000	
  €	
  	
  

19
90
	
  

19
91
	
  

19
92
	
  

19
93
	
  

19
94
	
  

19
95
	
  

19
96
	
  

19
97
	
  

19
98
	
  

19
99
	
  

20
00
	
  

20
01
	
  

20
02
	
  

20
03
	
  

20
04
	
  

20
05
	
  

20
06
	
  

20
07
	
  

20
08
	
  

20
09
	
  

20
10
	
  

20
11
	
  

-­‐2	
  500	
  000	
  000	
  €	
  	
  

-­‐2	
  000	
  000	
  000	
  €	
  	
  

-­‐1	
  500	
  000	
  000	
  €	
  	
  

-­‐1	
  000	
  000	
  000	
  €	
  	
  

-­‐500	
  000	
  000	
  €	
  	
  

	
  -­‐	
  €	
  	
  

	
  500	
  000	
  000	
  €	
  	
  

19
92
	
  

19
93
	
  

19
94
	
  

19
95
	
  

19
96
	
  

19
97
	
  

19
98
	
  

19
99
	
  

20
00
	
  

20
01
	
  

20
02
	
  

20
03
	
  

20
04
	
  

20
05
	
  

20
06
	
  

20
07
	
  

20
08
	
  

20
09
	
  

20
10
	
  

20
11
	
  



 
 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
Mestrado em Gestão – 2º Ciclo de Estudos 

 Pedro Chora 
27 

Universidade Atlântica 
O Desempenho de Entidades do Sector Público 

Português  
 

Da análise ao rácio de solvabilidade podemos evidenciar o esforço financeiro do Estado nesta 

empresa, revelado pela subida deste rácio em 1997, reflexo de uma injeção de capital próprio, 

no sentido de equilibrar a empresa, que conseguiu manter-se positiva até 2007, mas deixando 

cair o rácio logo no ano seguinte e até 2011.  

 
Figura 8 – Rácio de Solvabilidade TAP 

 

O rácio de Autonomia Financeira, à semelhança do rácio de Solvabilidade, faz sobressair a 

incapacidade da empresa no que se refere a capacidade de produzir recursos para a sua 

atividade, mostrando-se claramente incapaz de responder financeiramente às suas necessidades.   

 
Figura 9 – Rácio de Autonomia Financeira TAP 

 

Analisando a perspectiva dos investimentos do Estado (Fig.10), podemos verificar um grande 

investimento no início do período, sob a forma de subsídios ao investimento e aumento de 

capital, para depois observar a manutenção, ainda que numa menor proporção, dos subsídios à 

exploração e ao investimento, que não são utilizados apenas em 2007 e 2008.  
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Figura 10 – Evolução dos Investimentos do Estado na TAP 

 

Ao observar as rubricas que remetem para os fluxos de entrada de capital para o Estado, 

impostos e dividendos, podemos constatar que a empresa tem vindo a aumentar o valor que 

entrega ao Estado, sob a forma de impostos, como também se pode verificar que a partir de 

2003 entrega também dividendos. 

Figura 11 – Evolução do retorno em impostos e dividendos para o Estado pela TAP 
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A empresa do sector da comunicação social RTP, tem estado nos últimos tempos sob o olhar 

atento do governo e da opinião pública, levantando uma série de questões relativamente à sua 

continuidade. Da análise efectuada no período de 1991 a 2010, podemos constatar uma clara 

tendência negativa, no que se refere à criação de valor de ano para ano (Fig. nº12), evidenciando 

uma falta de capacidade em gerar retorno financeiro para o acionista Estado. 
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O cálculo do valor atual do balanço, entre entradas e saídas de capital para o Estado através da 

RTP, ascende a -4 223 milhões de euros no período analisado, o que corresponde a uma média 

de -222 milhões de euros por ano, que o Estado tem investido na empresa nos últimos vinte 

anos. 

 
Figura 12– Variação de Valor Criado RTP  

 

A análise aos rácio de Solvabilidade e Autonomia Financeira, permite constatar a evolução 

negativa da empresa, no que respeita à sua capacidade de produzir capital para as suas 

necessidades de financiamento. 

 

 Figura 13 – Rácio de Solvabilidade RTP 
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Figura 14 – Rácio de Autonomia Financeira RTP 

 

Os indicadores para os fluxos de saída dos cofres do Estado para a empresa RTP, podem ser 

analisados na figura que se segue (Fig.15). Podemos observar que o investimento realizado é 

efectuado sob a forma de aumentos de capital e subsídios à exploração. Os investimentos são 

claramente reforçados a partir de 1999 até ao presente, de uma forma tendencialmente crescente 

no período. 

 

Figura 15 – Evolução do Investimentos do Estado na RTP 

 

Os fluxos de caixa de entrada de capital para os cofres do Estado pela RTP (Fig16), são 

tendencialmente crescentes ao longo do período em análise, ainda que desproporcionais quando 

comparados com os fluxos de saída de capital dos cofres do Estado, analisados na figura 

anterior (Fig. 15), refletindo-se inequivocamente na criação de valor que a empresa apresenta e 

que também já analisámos anteriormente. 
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Figura 16 – Evolução retorno, em impostos sobre os lucros e dividendos, para o Estado pela RTP 

 

 

Rede Ferroviária Nacional – Refer 

 

A empresa pública Refer foi analisada no período de 1997 (ano de criação) até 2011. Da análise 

à criação de valor por parte da empresa, podemos constatar que esta não tem criado valor, a 

título financeiro, uma vez que, ano após ano, absorve os investimentos realizados pelo Estado, 

sem que com eles consiga gerar retorno financeiro.  

Na figura que se apresenta (fig. 17), podemos observar um valor discrepante em 2007 que é 

resultado do primeiro ano de adoção das Normas Internacionais de contabilidade (IAS/IFRS). A 

adoção das Normas Internacionais levou a uma alteração significativa na rubrica dos Capitais 

Próprios, que têm influencia direta na metodologia utilizada para encontrar o valor criado. 

O VAL dos investimentos do Estado nesta empresa, acumulam perdas no valor de -9 534 

milhões de euros no período de análise de quinze anos, correspondendo a uma média de -681 

milhões de euros por ano.  

 
Figura 17 – Variação do Valor Criado Refer 
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A análise dos rácios de Solvabilidade e Autonomia Financeira demonstram também a 

incapacidade da empresa de produzir capital para fazer face às suas necessidades.  

 Figura 18 – Rácio de Solvabilidade Refer 

 

 
Figura 19 – Rácio de Autonomia Financeira Refer 

 

Pormenorizando o estudo, no que se refere à evolução dos investimentos do Estado na empresa, 

podemos verificar (Fig. 20) que estes têm diminuído, apresentando uma tendência decrescente 

ao longo do período, e que a maior parte das entradas de investimento surgem sob a forma de 

subsídios ao investimento. 

 Figura 20 – Evolução dos Investimentos do Estado na Refer 
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Da análise às rubricas que representam o retorno financeiro para o Estado, podemos observar 

uma tendência crescente ao longo do período, ainda que apenas sejam realizadas através de 

impostos e nunca sob a forma de dividendos.  

Figura 21 – Evolução do retorno para o Estado em impostos e dividendos pela Refer 

 

Correios de Portugal - CTT 

 

A empresa CTT foi analisada no período 1993 a 2011, e apresenta uma grande variabilidade no 

valor criado ao longo do período(fig.22). O ano de 1998 é marcado pela negativa,  o que se deve 

principalmente a um aumento de capital do Estado na empresa. Os anos de 2002 e 2003 são 

também marcados pela negativa, uma vez que os capitais próprios da empresa tiveram uma 

redução significativa levando a um balanço negativo no que se refere ao equilíbrio de entrada e 

saída de capital da empresa para o acionista.  

Numa perspetiva mais global, até 2003 a empresa apresenta valores claramente negativos e de 

2004 em diante já se encontra com valores positivos, evidenciando uma inversão da tendência 

no ano de 2010, para  passar a apresentar criação de valor positivo nos dois últimos anos. Ainda 

assim, da análise aos fluxos de entrada e saída de capitais para o Estado, o VAL representa um 

valor negativo em 1 374 milhões de euros, significando um investimento para o Estado de, em 

média, 76 milhões de euros por ano. 
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Figura 22 – Variação do Valor Criado CTT 

 

No que se refere ao rácio de Solvabilidade e Autonomia Financeira, a empresa tem vindo a 

recuperar estes indicadores desde 2003, podendo significar que tem vindo a fazer esforços no 

sentido de melhorar a sua capacidade para gerar recursos para satisfazer as suas necessidades de 

capital. 

 Figura 23 – Rácio de Solvabilidade CTT 

 
Figura 24 – Rácio de Autonomia Financeira CTT 
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Os  investimentos do Estado nos CTT foram efectuados, em grande parte, através de aumentos 

de capital, como se pode verificar na figura que se segue (Fig. 25). Estes aumentos de capital 

assumem uma relevância elevada no panorama geral de investimentos do Estado, uma vez que 

proporcionalmente aos subsídios, são investimentos bastante mais elevados que se encontram 

sempre acima dos 50 milhões de euros. Olhando para os subsídios à exploração e ao 

investimento (Fig. 26), estes situam-se quase sempre abaixo dos 2 milhões de euros, pelo que na 

apresentação deste estudo, surgiu a necessidade de apresentar os dados em figuras separadas, 

para que o leitor pudesse visualizar melhor os valores envolvidos. Podemos concluir que os 

investimentos do Estado nesta empresa, tem vindo a apresentar uma tendência decrescente no 

período em estudo. 

Figura 25 – Evolução dos Aumentos de Capital do Estado nos CTT 

 

                     
Figura  26 – Evolução dos investimentos do Estado nos CTT 
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partir de 2002 para os impostos e a partir de 2007 com a distribuição de dividendos.  
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Figura  27 – Evolução do retorno para o Estado em impostos e dividendos, pelos CTT 
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em estudo e que nos últimos anos, a criação de valor tem conseguido diminuir a inclinação da 

tendência negativa. O VAL da CP, no período em análise ascende a – 15 491 milhões de euros, 

o que equivale a uma média de -738 milhões de euros por ano. 

 

 
Figura 28– Variação do Valor Criado CP 
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Da análise dos rácios de Solvabilidade e Autonomia Financeira podemos verificar uma 

tendência negativa ao longo do período, evidenciando as dificuldades da empresa em manter o 

equilíbrio, entre as necessidades de capital e a produção do mesmo para o seu funcionamento. 

 
Figura 29 – Rácio de Solvabilidade CP 

 

 
Figura 30 – Rácio de Autonomia Financeira CP 

 

A análise dos fluxos de caixa de saída dos cofres do Estado para a CP, mostram um aumento do 

investimento do Estado na empresa,  com o formato de aumento de capital e subsídios à 

exploração, até aproximadamente 2001. De 2002 até ao final do período, o investimento do 

Estado passa a ser efectuado como subsídios ao investimento e à exploração, mas 

proporcionalmente menos significativo do que na primeira metade do período.  

Figura 31 – Evolução do investimentos do Estado na CP 
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O retorno financeiro para o Estado surge apenas em impostos sobre os lucros, deixando o 

recurso aos dividendos de fora das ferramentas para entregar capital ao Estado. Ainda assim, os 

impostos só começam a ser entregues ao Estado de 2003 até ao final do período. 

Figura 32 – Evolução do retorno em impostos e dividendos pela CP 

 

Caixa Geral de Depósitos - CGD 

 

A CGD é uma empresa do sector financeiro detida pelo Estado e tem suscitado algum interesse, 

por parte da opinião pública, pelo facto de ter uma função estratégica no desenvolvimento da 

economia. De uma primeira análise, e sem considerar a linha de tendência traçada, a empresa 

parece apresentar indicadores de valor criado mistos. Um olhar mais atento para o gráfico 

evidência a linha de tendência negativa do valor criado, onde o ano de 2011 anula qualquer 

possibilidade de diminuição de tendência que se pudesse estar a formar nos anos antecedentes.  

Apesar de o gráfico poder levantar algumas questões relativamente à criação de valor da CGD, 

o VAL de -5 503 milhões de euros, evidencia que o Estado não recolheu valor  financeiro direto 

no período de 1990 a 2011, o que equivale a uma média de -262 milhões de euros por ano. 
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 Figura 33 – Variação do Valor Criado CGD 

 

No que se refere à analise dos rácios de Solvabilidade e Autonomia Financeira a empresa 

apresenta rácios positivos, ainda que decrescentes ao longo do período. Apesar da tendência 

negativa os últimos anos (2004 a 2009),  os valores mostram uma ligeira subida nos indicadores, 

que depois se perdem dado os resultados de 2010 e 2011, que poderão estar relacionados com a 

crise instalada no sistema financeiro. 

 Figura 34 – Rácio de Solvabilidade CGD 

 

 Figura 35 – Rácio de Autonomia Financeira CGD 
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Os investimentos do Estado na CGD são maioritariamente feitos através do aumento de capital 

ainda que surjam alguns fluxos através de subsídios à exploração. Os investimentos revelam 

uma tendência crescente ao longo do período, apresentando dois picos separados por dez anos. 

Figura 36 – Evolução do investimento do Estado na CGD 

No que respeita à entrada de capital nos cofres do Estado por parte da CGD, podemos observar 

alguma consistência no que respeita aos impostos sobre os lucros e uma aposta na política de 

dividendos nos últimos anos.  

Figura 37 - Evolução do retorno em impostos e dividendos pela CGD 
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teorias económicas, é uma opinião mal fundamentada. Para este autor, o principal motivo que 

leva à ocorrência destas bolhas e consequentes crises, é o facto de os vários agentes económicos 

sejam empresas, governos ou investidores, se terem esquecido de como os negócios devem criar 

valor e de como o valor é medido.  

A realidade é de que a criação de valor para o acionista não falhou com a gestão, mas sim a 

gestão que falhou com os princípios da metodologia (Rappaport, "Ten Ways to Create 

Shareholder Value", 2006).   

A revisão de literatura efectuada mostrou que não existe ainda um consenso relativamente à 

melhor forma de medir o valor criado pelas empresas. Metodologias como EVA, REVA, OP, 

CVA, CSV e outras são por vezes utilizadas com o mesmo objectivo mas com resultados 

diferentes, originando alguma confusão relativamente ao output final. 

 Para este estudo optou-se por utilizar uma abordagem com bastante notoriedade (através do 

estudo de Fernández (2001) "A Definition of Shareholders Value Creation"), no sentido de 

entender como o Estado recolheu valor. Com este objectivo e através da relação de entradas e 

saídas de capital dos cofres do Estado juntamente com a forma como  o valor contabilístico 

variou do início para o final do período, foi possível encontrar o valor criado para o Estado, 

pelas diferentes empresas, num período de aproximadamente vinte anos. 

A empresa Metropolitano de Lisboa, analisada no período de 1990 a 2011, apresentou uma 

criação de valor de tendência claramente negativa mostrando um VAL de -5 741 milhões de 

euros ao longo do período, o equivalente a uma média de -273 milhões de euros ano, que os 

contribuintes pagaram para terem acesso aos serviços prestados pela empresa do sector dos 

transportes. A empresa apresenta uma progressão de desempenho maioritariamente decrescente, 

no valor criado e nos rácios de solvabilidade e autonomia financeira, refutando as hipóteses 

colocadas (Hipótese 1 – O desempenho das diferentes empresas regista uma progressão 

consistente ao longo dos anos analisados. Hipótese 2 – As empresas apresentam rácios de 

Solvabilidade e Autonomia Financeira progressivamente positivos e aproximam-se do 

equilíbrio.). A Hipótese 3 que diz respeito à diminuição do investimento do Estado na empresa 

também não é confirmada uma vez que a injeção de fundos para a empresa se têm mantido 

numa média constante.  

 Importa na análise desta empresa ponderar o crescimento da rede de metro dentro do período 

em análise, considerando que a expansão implica investimentos avultados e morosos, tornando 

o projeto de longo prazo, mas sem deixar de referir a pertinência desse crescimento acelerado, 
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que deve ser acompanhado pelo aumento considerável de utentes no sentido de tornar 

sustentável este tipo de projeto. 

A TAP, que à data da elaboração deste estudo está em processo de privatização, foi analisada no 

período de 1992 a 2011 e evidenciou uma tendência negativa no valor criado, apresentando um 

VAL -5 715 milhões de euros no período e correspondendo a -301 milhões de euros por ano.  

A TAP tem sido referida como uma empresa de alto nível estratégico para o país, 

argumentando-se que garante um conjunto de rotas que ligam Portugal a países inseridos na 

estratégia de crescimento económico do país, como sendo as ex-colónias Angola, Moçambique 

e Brasil  e que têm vindo a aumentar o leque de opções para incrementar as exportações de 

Portugal.  

Apesar do VAL do período em análise ser marcadamente negativo, deve ser referido que a 

criação de valor da empresa se mostrou positiva desde 2009.  Durante todo esse período 

mostrou que se encontra a percorrer um caminho, através de uma progressiva aproximação da 

criação de valor positivo, que conseguiu desde o referido ano de 2009.  Por outro lado  

conseguiu criar valor quando o Estado se encontrava a diminuir o investimento na empresa.  

Desta forma as hipóteses colocadas são confirmadas correspondendo os dados da TAP a uma 

progressão consistente ao longo do período (Hipótese 1), rácios de solvabilidade e autonomia 

financeira com tendência média positiva (Hipótese 2) e diminuição do investimento do Estado 

ao longo do período (Hipótese 3)  

 A TAP, que se aproxima de uma privatização, foi um grande investimento do Estado, pelo que 

deveria ser trabalhada numa análise de custo-beneficio multifactorial e diversificada, para que 

se pudesse entender como o valor estratégico, e o mercado competitivo das transportadoras 

aéreas, influenciam a continuação do projeto. 

O sector da comunicação social em Portugal passou, durante o período em análise, por uma 

série de variações que modificaram o panorama de como o negócio se desenrola. As alterações 

mais significativas para a o sector foram a entrada de novos players no mercado, que numa 

primeira fase foram os canais privados gratuitos, numa segunda fase a televisão por cabo,  e por 

último a criação da internet, que cada vez mais é considerada como um produto de substituição. 

A RTP evidenciou uma tendência negativa na criação de valor. Esta tendência ficou mais 

marcada nos últimos dez anos, originando um balanço entre entradas e saídas de capital para o 

Estado com um VAL de -4 223 milhões de euros, correspondendo a uma média de -222 milhões 
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de euros por ano, nos últimos vinte anos. A RTP refuta as hipóteses de rácios equilibrados e de 

diminuição do investimento realizado, apresentando uma progressão consistente (Hipótese 1), 

mas no sentido negativo. 

O projeto de serviço público de televisão deve ser repensado no sentido de entender qual a mais 

valia da continuidade deste negócio, que tem sido injetado com capital nos últimos dez anos,  ou 

se o projeto deve ser reformulado numa ótica mais estratégica para o país e onde os 

contribuintes consigam entender melhor o investimento feito nesta empresa.  

A empresa REFER apresentou uma tendência negativa na criação de valor, apresentando VAL 

de -9 534 milhões de euros no período de análise de quinze anos, correspondendo a uma média 

de -681 milhões de euros por ano. A empresa que está responsável por gerir a Rede Ferroviária 

Nacional não conseguiu, ao longo dos quinze anos de existência criar valor financeiro direto  

para o Estado, como se constata pelos valores avultados de investimento que se apresentaram. 

Os dados da empresa refutam as hipóteses colocadas de progressão consistente e rácios de 

solvabilidade e autonomia financeira equilibrados, confirmando apenas a hipótese de 

diminuição de investimento ao longo do período. 

A empresa Correios de Portugal – CTT apresenta um percurso interessante, uma vez que a 

entrada da internet no mercado da correspondência foi considerada, em tempos, a sentença que 

ditaria o fim dos CTT. A empresa mostrou que conseguiu ultrapassar algumas barreiras com que 

se foi deparando e desta forma conseguiu apresentar uma tendência de criação de valor que já se 

encontra em níveis positivos, bem como apresenta rácios de Solvabilidade e Autonomia 

Financeira positivos, sendo a única empresa pública não financeira, das estudadas, a consegui-

lo. De frisar o baixo volume de investimentos do Estado na empresa e a adoção de uma política 

de distribuição de dividendos que apresenta, enquanto estratégia de distribuição de valor ao 

acionista. Ainda que a CTT confirme todas as hipóteses formuladas,  apresenta um VAL 

negativo em 1 374 milhões de euros, significando um investimento  do Estado de em média 76 

milhões de euros por ano.  

Através do estudo efectuado à empresa Comboios de Portugal – CP ,  podemos observar uma 

estratégia de investimento do Estado até ao ano 2000, essencialmente sob a forma de aumentos 

de capital, para depois observarmos uma diminuição considerável do esforço financeiro do 

Estado na empresa, confirmando a hipótese colocada de diminuição dos investimentos 

realizados. 
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A criação de valor da CP manteve-se negativa ao longo de todo o período em análise, ainda que 

a inclinação de linha de tendência seja positiva, fazendo com que o valor criado, apesar de 

negativo, se aproxime do zero nos últimos anos estudados, correspondendo à hipótese 

formulada de, progressão consistente no período em estudo. 

 O VAL da CP, no período em análise ascende a – 15 491 milhões de euros, o que equivale a 

uma média de -738 milhões de euros por ano. 

Os investimentos do SEE são tendencialmente de longo prazo. Os investimentos realizados na 

CP fazem com que este longo prazo tenha de ser mais longo ainda, levando a considerar que o 

futuro da gestão dos recursos da empresa será, no mínimo, desafiante dada a escassez de 

recursos com que nos deparamos e as necessidades de recursos que a CP tem necessitado nos 

últimos vinte anos, evidenciado na refutação da hipótese de rácios de solvabilidade e autonomia 

financeira equilibrados e positivos.  

Por último, a Caixa Geral de Depósitos, a única empresa pública financeira do estudo, tem 

também um percurso interessante nos últimos vinte anos, uma vez que durante este período 

pudemos assistir a uma explosão da concorrência da banca privada, a um aumento e 

diversificação de todo o mercado financeiro e uma crescente necessidade da economia de apoio 

da banca pública para fazer crescer o país.  

A criação de valor da CGD apresenta um VAL de -5 503 milhões de euros evidenciando que o 

Estado não recolheu valor  financeiro direto no período de 1990 a 2011, o que equivale a uma 

média de -262 milhões de euros por ano. Ainda assim, a CGD consegue apresentar rácios de 

Solvabilidade e Autonomia Financeira positivos, bem como alguns dos anos em estudo terem 

apresentado criação de valor.  

A análise dos dados da empresa permite refutar as hipóteses de progressão consistente e 

diminuição do investimento do Estado na CGD, ainda que a hipótese de rácios positivos e 

equilibrados seja confirmada. 

O estudo desenvolvido permite ter a noção do valor criado para o Estado, ainda que apresente 

algumas limitações que abrem espaço para futuras investigações. Limitações como a falta de 

informação, uma vez que o estudo tem por base os relatórios contabilísticos disponíveis, peças 

que por si só deixam sempre algumas dúvidas relativamente à condução do processo de gestão. 

Os relatórios consultados levantam também outros problemas, uma vez que a metodologia de 

construção dos mesmos sofreu, ao longo do período em estudo, algumas alterações, pelo que os 
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resultados, das referidas peças e consequentemente do estudo que se apresenta, são 

influenciados.  

A forma que se assumiu para encontrar o valor de mercado das empresas foi conseguida através 

do valor contabilístico dos capitais próprios, o que levanta algumas questões relativamente à 

assertividade desse valor. Pelo fato de a avaliação de empresas ser bastante subjetiva e ser um 

processo que deve ponderar condicionantes externas à empresa, como seja a conjuntura dos 

mercados, considerou-se que o valor limite para as empresas seria o valor contabilístico, que 

apesar de bastante redutor permite, em condições extremas, encontrar uma referência. 

Conscientes desta limitação, consideramos que desta forma se conseguiu de um maneira isenta e 

dado os escassos recursos de informação, encontrar um valor plausível de ser trabalhado com a 

metodologia escolhida.  

A criação de valor é uma temática bastante controversa, uma vez que o consenso relativamente 

ao balizamento conceptual do tema ainda não foi conseguido. Desde a contextualização da 

empresa até ao tipo de produto transacionado são fatores que influenciam o output que pode ser 

considerado valor, isto é, uma empresa privada não tem necessariamente as mesmas 

necessidades de criação de valor que uma empresa pública, que tem um serviço público a 

prestar ao mesmo tempo que deve servir o Estado nas dimensões estratégicas, económicas e 

sociais. Com isto pretende-se demostrar que o estudo que se apresenta não pondera um conjunto 

de dimensões importantes (social, económica, estratégica), debruçando-se exclusivamente sobre 

a perspectiva financeira que será apenas um aspecto de uma análise multi-criterial (Quinet, 

2010) necessária para a avaliação desta tipologia de projetos. 

A elaboração deste estudo surge da necessidade de entender como os investimentos dos 

cidadãos estão a evoluir, para que se possa, nos momentos certos, confrontar perspetivas futuras 

com fatos passados e daí resultarem opiniões fundamentadas e realistas.  

Os valores encontrados neste estudo, ainda que limitados na sua abrangência, levam a crer que 

existe a necessidade de serem apresentadas mais análises dentro deste âmbito, nomeadamente 

análises de custo-benefício para que a opinião/decisão pública e técnica seja tomada 

atempadamente e de forma a que se consigam adequar as melhores práticas de gestão. Deste 

modo os cidadãos podem sentir e constatar que os investimentos por eles realizados estão a ser 

geridos eficientemente. 
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