Criacao de valor no sector da construcao
e das obras publicas
Uma abordagem conceptual
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RESUMAO: 0 senso comum acredita que elevados valores de facturacdo proporcionam, gracas as economias de escala,
custos mais reduzidos, logo, resultados favordveis elevados. Este artigo pretende contribuir para esclarecer este mal
entendido, explicando o processo de criacdo de valor econémico, no sector da construcdo e obras pablicas. Para tal,
com recurso a uma abordagem que integra os conceitos oriundos da economia industrial, da estratégia e das financas
empresariais, demonstramos que a criacdo de valor econémico estd associada a eficiéncia da gestdo das empresas
que nele operam, e ndo aos elevados montantes de facturacdo. llum mercado onde os processos, os produtos ou os
servicos sdao ndo padronizados, onde o preco final geralmente é fixado pelo cliente, serdo as empresas mais efi-
cientes, e melhor geridas, as que irdo criar maior valor econémico.
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TITLE: Corporate wealth on construction and public works: a conceptual approach

ABSTRACT: Common sense believes that great amounts of income will offer reduced costs, supported by economies
of scale, resulting on higher profits. The present article gives a contribution to clarify this misunderstanding,
explaining economic value creation process in construction and public works. In order to achieve this goal, we use
a framework containing several concepts from industrial economy, strategy and corporate finance, trying to prove
that the economic value creation is closely connected with the managerial efficiency and not with the income
amount. On a non-standardized market, with different processes, services or products, where the client generally
fixes the final price, the most efficient and well-managed corporation will create more economic value than others.
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sector da construcdo civil e das obras piblicas, por ter por isso, uma actividade fendencialmente pré-ciclica, i.e.,
0 uma cadeia de valor muito extensa, tem um grande  com expansdes mais marcadas que a economia global, em

peso relativo na criacéo de riqueza e na estrutura do fases positivas do ciclo, e recessées mais profundas em
emprego em qualquer economia. Integra uma ampla rede periodos negativos. Por ser uma actividade de volume e com
de fornecedores, proporcionando o aparecimento de exter- muita visibilidade, o senso comum acredita que elevados
nalidades positivas aos restantes sectores da economia, e valores de facturacdo implicardo, gracas as economias de
gera efeitos multiplicadores significativos a montfante e a escala, custos mais reduzidos, logo, resultados favordveis
jusante. A evolucdo do sector depende do montante e das elevados. Com este artigo, pretendemos demonstrar que a
fases do investimento noutros sectores da economia, sendo, criacdo de valor econémico no sector da construcdo e das
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obras publicas estd associada & eficiéncia da gestdo das
empresas que nele operam, e ndo aos elevados montantes
de facturacao.

Al criacdo de valor econémico no sector da construcdo
e das obras pdblicas estd associada a eficiéncia
da gestdo das empresas que nele operam,
e ndo aos elevados montantes de facturacdo.

Ap6s esta introducd@o, no primeiro ponto iremos caracteri-
zar o mercado de concorréncia perfeita, cujo modelo nos ird
servir de referéncia para medir o valor econémico criado.
Para a quantificacdo desse valor, iremos tomar de emprésti-
mo os modelos das financas empresariais e recorrer & infor-
macéo proporcionada pelo mercado de capitais. Por fim,
articulamos todos estes conceitos oriundos da economia
industrial, da estratégia e das financas empresariais como
uma possivel explicacéo para a origem da criacéo de valor
econdmico, no sector da construcao e das obras piblicas.

fi origem do valor econdmico

A criag@o de valor por uma empresa é o resultado de se
aproveitarem as oportunidades de mercado que geram
lucros econdmicos! supra-normais2. A origem destes rendi-
mentos estd na diferenca entre os proveitos resultantes da
venda da produc@o no mercado e os seus custos totais (cus-
tos de oportunidade incluidos). Assim, numa economia de
mercado, a existéncia ou ndo de tais rendimentos, e a sua
magnitude, dependem das condicdes competitivas do sector
especifico em que a empresa desenvolve a sua actividade.

* Rendas supra-normais em condi¢des de concor-
réncia perfeita
Um mercado de concorréncia perfeita (Thompson e
Formby, 1993; Perloff, 1999), caracteriza-se pelo seguinte:
- Existéncia de produtos ou servicos homogéneos. Num
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mercado com este pressuposto, ndo existem possibilidades

de diferenciacéo a partir de alguma caracteristica dos pro-

dutos ou servicos que se negoceiam. Estes sGo substitutos
perfeitos, pelo que o preco é o Unico parémetro relevante
nas decisées dos compradores;

— Atomicidade de empresas. Quer a estrutura da oferta quer
a estrutura da procura estd suficientemente atomizada,
pelo que a sua interaccGo competitiva leva a que nem os
produtores nem os consumidores possam gerar situacoes
de poder de negociacdo, influenciando o preco;

— Perfeita mobilidade e divisibilidade dos factores de pro-
ducdo. A consequéncia desta caracteristica é de que nao
existem barreiras & entrada nem & saida do sector, pelo
que os fornecedores dos factores de producdo ndo
monopolizam os seus recursos;

— As decisdes sao tomadas em condicoes de certeza. A infor-
macdo é publica, estd disponivel para qualquer partici-
pante no mercado e pode ser inferpretada sem qualquer
custo. Esta condicdo estabelece a ndo existéncia de assi-
metria de informacdo para qualquer dos intervenientes no
mercado. N@o hd custos de transaccéo.

Num mercado com estes pressupostos néo haveria rendas
supra-normais3 nem para as empresas nem para os
accionistas. Se ndo admitirmos a flexibilidade daqueles pres-
supostos, a concorréncia forcaré continuamente a baixa dos
proveitos ‘anormais’ das empresas e eliminard as rendas
supra-normais. Qualquer sector econémico com rendibili-
dade acima da média, exercerd uma atractividade maior
sobre si para as empresas de outros sectores. Estas empre-
sas, dados os pressupostos anteriores, poderdo entrar
naquele sector sem problemas, conseguir os activos e o
know-how necessdrios para competir com éxito, e levar &
erosdo dos proveitos supra-normais das empresas que ai se
encontram estabelecidas. Assim, é razodvel pressupor que
em contexto real, os gestores das empresas tentem evitar a
concorréncia.
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Para Gongalves e Ferro (2001), o papel da estratégia
empresarial tfem sido, de certo modo, o de ‘furar’ ou alterar
os pressupostos bdsicos da teoria micro-econdémica neoclés-
sica, através dos seguintes movimentos:

criando e explorando o conceito e as técnicas de marketing,
introduzindo elementos emocionais e simbdlicos nos com-
porfamentos dos consumidores e matizando, portanto, a
assumpgao de racionalidade perfeita e de optimizacéo;

promovendo a diferenciagdo e a distinggo de marcas, pa-
ra relegar o pressuposto da homogeneidade do produto;

procurando a dimensdo e a posicdo dominante e erguen-
do barreiras & entrada, em detrimento das hipéteses da
oferta atomizada e da liberdade de entrada e saida do
mercado;

introduzindo no negécio descontinuidade e rupturas, por
via da inovagdo, quebrando a presuncéo de estabilidade
e linearidade;

protegendo as inovagées fecnoldgicas através de patentes,
contrariando, assim, a assumpcéo da informacéo perfei-
ta;

visando vantagens competitivas duradouras capazes de
gerar lucros crescentes e anormais, para fugir & l6gica dos
rendimenfos marginais decrescentes e dos lucros ten-
dentes para zero;

procurando uma posicdo competitiva singular e
duradoura, através de uma proposta de valor Unica
(Porter, 1996), afastando, assim, a tedrica concorréncia
perfeita.

Para isso, a gest@o de topo deverd, por antecipacdo, pro-
ceder & formulacdo da estratégia a implementar, e & conse-
quente prdtica de uma boa gestao estratégica. Esta, por sua
vez, consiste em assegurar, a tempo, a melhor congruéncia
possivel entre as exigéncias do meio envolvente e dos stake-
holders e os objectivos dos gestores de topo. Trata-se, pois,
da gest@o da empresa como um todo, na procura do poten-
cial de criacdo de valor econdémico (Martinet, 1983). O mes-
mo ¢é dizer que s@o as imperfeicoes de mercado que pro-
porcionam ds empresas as oportunidades de gerarem ren-
das supra-normais, i.e., a criacéo de valor econémico.

* A vantagem competitiva como fonte de valor
A moderna teoria financeira assenta na premissa de que
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os gestores tém como objectivo prioritdrio maximizar a
riqueza dos investidores, independentemente do perfil destes
(prédigos ou avarentos), incrementando o valor de mercado
da participacéo de cada accionista na empresa, através do
aproveitamento de todas as oportunidades de investimento

que tenham um valor actual liquido positivo (Brealey e

Myers, 2003).

Em condicées de concorréncia perfeita, as empresas néo
podem gerar projectos de investimento com um valor actual
liquido positivo, pois isso significaria a existéncia de rendas
supra-normais.

As condicbes extremas de concorréncia perfeita implicam
que qualquer empresa possa replicar sem custos as cadeias
de valor das empresas que tenham identificado formas mais
eficientes de competir num sector. Nestas condicoes, todos
os projectos de investimento eficientes tendem a ser projec-
tos com valor actual liquido igual a zero, ndo sendo possivel
a criac@o de valor.

Os pressupostos anteriores podem formalizar-se através
do modelo de fluxos financeiros de trés componentes: VAL
=-lg+ [X"CF/ (14t)t] + [VR/(1 + t, )], onde VAL
é o valor actual liquido, no momento ¢; I, representa o inves-
timento necessdrio no inicio do projecto; CF, séo os fluxos
financeiros disponiveis, no momento ¢; VR, é o valor residual
nominal do projecto, no momento n; t, é o custo de oportu-
nidade do capital, diferenciado para cada momento no tem-
po; I representa os diferentes momentos do horizonte tempo-
ral; e n define a dimensdo do horizonte temporal durante o
qual se espera que a estratégia definida acrescente valor.

A poténcia deste modelo tem em consideracdo os
seguintes aspectos:

* a qualidade das previsdes para um dado horizonte tem-
poral, que servem de base & elaboracdo dos documentos
de previsGo a precos correntes (respondendo & questdo:
durante quanto tempo as estratégias irdo gerar valor?);

* os fluxos financeiros previsiveis gerados em diferentes
momentos (quanto vai ser libertado?);

* o custo de oportunidade do capital investido, em cada
momento (qual o valor do risco?);

* a actualizagdo, para o momento da decisdo, dos fluxos
financeiros gerados pela empresa, tendo em conta o custo
de oportunidade do capital em cada momento.
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O valor actual liquido resulta da soma dos fluxos finan-
ceiros assim actualizados.

Entdo, os projectos com valor actual liquido positivo indi-
ciom o aproveitamento de oportunidades (ou ineficiéncias)
de mercado por parte do seu promotor, gerando rendas
supra-normais durante o periodo de vida considerado. Ou
seja, durante este horizonte temporal verificam-se os pressu-
postos que caracterizam o mercado de concorréncia perfei-
ta, estando o empresa a criar valor econdémico a partir dos
projectos com valor actual liquido positivo4.

Constata-se assim, que na auséncia de imperfeicoes de
mercado, ndo é possivel a criacdo de vantagens competiti-
vas sustentdveis, nem projectos de investimento cujo valor
actual liquido seja positivo. Isto implicaria que a concorrén-
cia seria incapaz de replicar com éxito a cadeia de valor da
empresa, o que contraria os pressupostos do mercado de
concorréncia perfeita.

A ideia base desta andlise é que o valor econémico é sus-
tentado na dificuldade de replicacao das vantagens compe-
titivas duradouras pelas outras empresas do sector. Se os
concorrentes actuais ou potenciais puderem replicar essas
vantagens sem grandes dificuldades, as nossas vantagens
competitivas serdo anuladas muito rapidamente. Portanto, o
que confere valor as vantagens competitivas é a sua exclu-
sividade e durabilidade, pois ambas as caracteristicas s@o a
garantia de beneficios actuais e futuros e das oportunidades
de crescimento empresarial.

* O mercado de capitais e a criacao de valor

A criacéo de valor apoia-se na exploracdo de vantagens
competitivas duradouras, que resultam de imperfeicdes do
mercado de bens e servicos. Para a materializacéo do valor
econdémico gerado pela empresa, na éptica financeira, o
mercado de capitais desempenha um papel crucial. E neste
mercado que se compra e vende o valor das empresas, i.e.,
se negoceiam as rendas empresariais actuais e futuras, na
forma de titulos (accées ou divida) que proporcionam o di-
reito a tais rendas. O mercado de capitais pode assumir
diferentes formas de eficiéncia®, dependendo da quantidade
de informagdo integrada nos precos (Fama, 1970).

No mercado de capitais actuam os investidores finan-
ceiros, comparando a rendibilidade esperada dos investi-
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mentos da empresa com a rendibilidade que eles préprios
exigem, em funcéo do risco que assumem ao financiar tais
investimentos. Da comparacdo da rendibilidade esperada
com a rendibilidade exigida, surge a quantificacao do valor
econémico no mercado de capitais.

Este raciocinio é vdlido, independentemente de uma
empresa estar cotada ou ndo numa bolsa de valores. No
caso das empresas cujos titulos ndo se negoceiam nas bol-
sas de valores, e nas quais se supde existir um empresdrio
ou gestor, é necessario reconhecer que este também é
implicitamente um investidor no mercado de capitais.
Quando esse empresdrio ou gestor procede @ avaliagdo de
investimentos, compara a rendibilidade exigida, o seu custo
de oportunidade do capital, com a rendibilidade esperada.
Este custo de oportunidade, para um decisor racional, serd
a rendibilidade que ele espera obter no mercado de capitais,
suportando um risco similar ao do investimento que estd a
avaliar. Logo, o que acontece no mercado de capitais é de
grande importancia para todas as empresas, independente-
mente de os seus titulos estarem ou nao cotados nesses mer-
cados. Enquanto a rendibilidade exigida € um custo de opor-
tunidade para os investidores financeiros, a rendibilidade
esperada depende do conjunto de vantagens competitivas
que os gestores da empresa sejom capazes de criar e de
explorar. Quanto mais exclusivas e duradouras forem estas
vantagens competitivas, maiores ser@o as possibilidades que
a empresa tem de se distanciar da concorréncia; conse-
quentemente, maiores beneficios futuros e oportunidades de
crescimento e maiores niveis de rendibilidade esperada,
logo, maior criagdo de valor.

A origem do valor no sector da construcdo e obras piiblicas
Muitos dos projectos das empresas do sector da cons-
trugdo e obras publicas decorrem durante periodos de
tempo considerdveis, por vezes anos. Assim, a definicdo do
horizonte temporal de uma estratégia deve ter em conta o
periodo de tempo em que os projectos que a empresa tem
em carteira se desenvolvem.
Vejomos algumas caracteristicas deste sector:
* Actividade das empresas. A actividade das empresas
de construcdo e obras piblicas pode ser entendida como
uma sequéncia de projectos alternativos e irreversiveis
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(Trigeorgis, 1996), com ciclos de vida diferentes, os quais
podem proporcionar oportunidades de crescimento cujo
valor depende da discricionariedade dos investimentos
futuros (Myers, 1977).

A construcdo é uma actividade econémica com marcada
especificidade e caracterizada por uma grande diversi-
dade de projectos, onde cada obra é, geralmente, um
caso particular. Nao existe, por conseguinte, padronizacdo
nem de produtos nem de processos de fabrico. Neste con-
texto, a nogdo de irreversibilidade traduz-se no facto de
uma decisdo sobre a escolha de um projecto condicionar
o nimero e a natureza dos projectos futuros num dado
horizonte temporal. Se é possivel, em qualquer momento,
parar o desenvolvimento de uma estratégia empresarial,
ja@ é mais dificil desfazermo-nos dos investimentos com-
prometidos nesse projecto, devido & auséncia de um mer-
cado organizado e com liquidez;

Estrutura do mercado. A construcdo é uma actividade
essencialmente local, com uma procura que vai do Estado,
das multinacionais, aos pequenos promotores tradicionais
e aos particulares. Do lado da oferta, o sector é constitui-
do por empresas de diferente dimenséo e graus de espe-
cializacdo. De um lado, encontram-se as empresas arfe-
sanais, geralmente muito especializadas num produto ou
numa técnica, empregadoras de um pequeno nimero de
pessoas. Do outro, as empresas de construcao industrial e
obras pUblicas, normalmente responsdveis por grandes
projectos, frequentemente em parcerias, e que executam
obras para o sector publico e/ou para grandes empresas
privadas;

Produtos e servicos. O sector da construcdo e obras
pUblicas exerce uma actividade econémica com marcada
especificidade e caracterizada por uma grande diversi-
dade:

de projectos, onde cada obra &, geralmente, um caso par-
ticular. Néo existe, por conseguinte, padronizacdo nem de
produtos nem de processos de fabrico;

de produtos, que cobrem tanto a habitacdo tradicional
como uma estrada, um edificio inteligente ou uma bar-
ragem;

de operacdes produtivas, onde o produto final resulta da
accdo combinada de vdrias especialidades com graus
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diferenciados de exigéncia e tecnologia;
~ de tecnologias, em resultado da combinagéo de dois fac-
tores — das varias especialidades que intervém numa
empreitada; da coexisténcia, no quadro de cada especia-
lidade, das novas tecnologias com as tradicionais;
— de unidades produtivas, com estabelecimentos industriais
‘cléssicos’, pouco evoluidos tecnologicamente e com
grande peso do factor méo-de-obra, em paralelo com
empresas de ponta, dispondo de meios e capacidades
claramente acima da média. £ esta diversidade das activi-
dades de construcdo que permite que se caracterize este
sector como heterogéneo, fragmentado e segmentado;
Discricionariedade dos gestores. Para Myers e Majluf
(1984), a assimetria de informagdo entre os gestores -

geralmente melhor informados sobre as capacidades da
sua empresa e actuando na defesa dos actuais accionistas
- e o mercado, leva a que aqueles, por vezes, possam
implementar projectos com valor actual liquido negativo
(fenémeno de seleccdo adversa, que poderd conduzir ao
enraizamento dos gestores), recorrendo ao mercado para
o seu financiamento com capitais alheios, transferindo,
assim, o risco para os financiadores.

Metodologia

O valor actual liquido (VAL) era o paradigma dominante
na avaliacdo financeira ex-ante de projectos de investimen-
to, no periodo sobre o qual fizemos a andlise (1988-2000).
Por tal motivo, cremos que se justifica utilizar a metodologia
do Valor Econémico Acrescentado (Economic Value Added -
EVA®), como métrica ex-post do desempenho global dos
projectos implementados, por ambas as mefodologias par-
tilharem os mesmos pressupostos teéricos (Albouy, 1999;
Grinblatt e Titman, 2002; Neves, 2002). Aferia-se, assim, a
criagdo ou ndo criacdo de valor.

* Amostra de conveniéncia e sua dimenséo

A semelhanca do que acontecia nos outros paises da
Unido Europeia (Eurostat, 1995), a estrutura do sector da
construcéo civil e obras publicas, em Portugal, era caracteri-
zada pela existéncia de um reduzido nimero de grandes
empresas, seguidas de uma importante franja de empresas
de média dimens@o. Por Ultimo, surgia uma grande massa
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de pequenas construtoras, especializadas em determinados
trabalhos e que exerciam @ sua actividade em mercados
mais especificos e de @mbito local. Acrescia ainda o facto de
uma parcela significativa da producdo das maiores empre-
sas ser realizada por recurso @ subcontratagdo destas
pequenas empresas especializadas.

Em investigacdo qualitativa, a dimens@o da amostra era
dificil de definir em termos quantitativos. Contudo, um
critério permanecia incontorndvel: a amostra devia produzir
novos factos e um méximo de informagdo (Deslauriers,
1991). Para confirmar ou infirmar uma teoria, o estudo de
casos multiplos requeria entre trés a dez casos, dependendo
dos objectivos do investigador (Yin, 1993; Robson, 2001),
enquanto Eisenhardt (1989) recomendava entre quatro a
dez bons casos.

Seguindo este raciocinio, foi seleccionada uma amostra de
conveniéncia®, cuja dimensdo (seis empresas) resultou da
aplicacdo dos critérios de seleccdo pré-estabelecidos, de
modo a que as ligacoes observadas entre os conceitos
pudessem ser nitidamente acentuadas. Esta amostra era
constituida por empresas de grande dimens@o, com estru-
turas organizacionais complexas (Fama e Jensen, 1983) e
com um envolvimento considerdvel no sector, actuando
como empreiteiros gerais. Estavam obrigadas a depositar e
publicitar os seus documentos de prestacdo de contas indi-
viduais, permaneceram sempre entre as vinte maiores
empresas do sector, no horizonte temporal definido, e a sua

propriedade e gestéo eram juridicamente independentes.

* Dados

Os dados histéricos contabilisticos relativos as empresas
da amostra foram recolhidos, nas demonstracées econémi-
co-financeiras individuais, de acordo com o Decreto-lei n.°
410/89 de 21 de Novembro, auditadas & data de 31 de
Dezembro de cada ano. Procedeu-se @ ‘reconversdo’ das
demonstracoes financeiras anteriores aquela data (1988 e
1989) para os novos formatos, respeitando a homogenei-
dade e a infegralidade de cada conta (Borges et al., 2002).

Para uma aproximacdo ao cdlculo do capital investido,
socorremo-nos da perspectiva financeira, na qual o valor do
capital investido era obtido pela soma dos fundos préprios
(situacdo liquida), ou fundos equipardveis a fundos préprios
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(provisdes para riscos e encargos, empréstimos por obri-
gacdes convertiveis, contas de accionistas), e de todo o pas-
sivo remunerado. Este englobava as dividas a terceiros
(médio e longo-prazo, e de curto-prazo), i.e., os compro-
missos que acarretavam custos financeiros explicitos. No
caso concreto do sector da construcdo e obras publicas,
aceitava-se uma extensdo do conceito de estrutura de capi-
tal, no sentido dado por Rajan e Zingales (1995), e cons-
tatado pelo Banco de Portugal (2000), englobando nos ca-
pitais alheios também a componente de curto-prazo. Tal
extensdo justificava-se pelo facto de os capitais alheios de
curfo-prazo estarem em regime de revolving, i.e., eram con-
tratos de financiamento bancdrio com um horizonte tempo-
ral inferior a um ano, mas incluiam uma cldusula de opcéo
de extensdo deste prazo, sem limitar o nimero de reno-
vacdes. Ou seja, na sua classificacdo contabilistica deveria
prevalecer o principio da substancia sobre a forma. Logo, as
empresas geriam estes fundos como se de fundos de médio
e longo-prazo se tratassem. Era um conceito mais préximo
do endividamento liquido referido na literatura (Vernimmen,
2002).

Obteve-se um «spread» médio negativo de 4,6%,
equivalente a cerca de 1,0% da producdo acumulada
daquelas empresas. Ou seja, na perspectiva financeira,
houve destruicao de valor.

Para o cdleculo do custo médio ponderado do capital uti-
lizado, considerdmos como taxa de custo de oportunidade
do capital préprio, a rendibilidade proporcionada pelos titu-
los garantidos pelo Estado portugués’, acrescido de um
prémio de risco de 5%, consistente com os raciocinios de
Bancel e Perrotin (1999), Bancel e Ceddaha (1999), e
Damadoran (2002), os quais sugeriam um prémio de risco
consoante as caracteristicas dos mercados financeiros.

Para calcular o custo real do capital alheio (Vernimmen,
2002), considerdémos todos os encargos suportados (juros
suportados mais outros custos e perdas financeiras) como
estando relacionados com a média anual do capital alheio
utilizado (na versao da extensdo do conceito de estrutura de
capital).

A taxa marginal de imposto sobre as sociedades conside-
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rada foi a taxa de IRC em vigor em cada ano, acrescida da
derrama.

* Resultados

No horizonte temporal 1988-2000, num fotal de 78
observacdes, apenas trés delas registaram um spread positi-
vo, em duas empresas. Estas obtiveram uma rendibilidade
média do capital investido de 5,8% versus um custo médio
de 10,4%. Logo, obteve-se um spread médio negativo de
4,6%, equivalente a cerca de 1,0% da producéo® acumula-
da daquelas empresas. Ou seja, na perspectiva financeira,
houve destruicao de valor.

Conclusoes

O obijectivo principal de qualquer gestor deverd ser a cri-
acéo de valor econdmico, afravés da obtencdo de desem-
penhos acima da média do sector, procurando aproveitar as
oportunidades ou insuficiéncias do mercado. O modelo
prospectivo que possibilita aos gestores tomarem decisées
atempadas, sustentadas nos factores geradores de valor,
assenta numa abordagem sistémica, elaborando estratégias
que prossigam o obijectivo de manter ou reforcar as suas
vantagens competitivas, devendo produzir impacto ao nivel
do valor da empresa.

No caso particular do sector da construcéo e obras piblicas,
a criocdo de valor é influenciada por muitos factores: a activi-
dade das empresas, caracterizada por uma extensa cadeia de
valor, a estrutura do mercado, a especificidade dos produtos e
servicos, e a discricionariedade dos gestores. Serd a correcta
coordenagcdo destas actividades que ird gerar os lucros supra-
-normais e ndo os elevados valores de facturacgo. M

Notas

1. O conceito de lucro econémico difere do de lucro contabilisti-
co, por ter em conta os custos de oportunidade, i.e., as receitas de
que a empresa abdica ao ndo dar a cada um dos seus activos a
melhor utilizaggo alternativa possivel.

2. E importante distinguir entre ‘rendas normais’ e ‘rendas supra-
-normais’. As primeiras sGo os beneficios minimos que permitem a
sobrevivéncia da empresa a longo-prazo, pois cobrem o custo total
da producéo (o qual inclui a rendibilidade minima exigida pelas
fontes de financiamento). As rendas supra-normais sdo os exce-
dentes adicionais as rendas normais. A procura destas rendas
supra-normais deve ser o objectivo fundamental da gestéo de qual-
quer empresa, e a sua consequéncia é a origem da criacéo de
valor. S@o rendas schumpeterianas (conceito derivado de Joseph
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Schumpeter; rendas derivadas da inovagdo criada pelos
empreendedores, tema central na obra daquele economista que
morreu em 1950, N.E.).

3. O valor actual liquido de um investimento é, muito simples-
mente, o valor actualizado dos seus lucros econémicos supra-nor-
mais (ou rendas econdmicas). Estas, por sua vez, sdo dadas pelos
fluxos financeiros superiores aos minimos a obter em condicées de
concorréncia perfeita. Se s6 for possivel obter rendas normais, os
projectos de investimento tém um valor actual liquido igual a zero.
Nestas condicdes, os rendimentos gerados pelo projecto apenas
permitem remunerar o capital e recuperar o investimento.

4. Critério de decis@o para a seleccgo de projectos de investi-
mento, e que reflecte principios comuns quer das financas, quer da
estratégia empresarial.

5. O mercado serd eficiente se o valor actual liquido de fodas as
transacgdes for zero. Se os custos de transaccdo forem nulos e se
todos os investidores fiverem acesso & mesma informacéo, entdo a
concorréncia eliminard qualquer oportunidade de obter um valor
actual liquido positivo. Toda a informacao disponivel estaria incor-
porada nos precos.

6. Era uma amostra que resultava dos critérios definidos pelo
investigador, em funcéo dos elementos a que tinha acesso, admitin-
do que estes possam, de alguma forma, representar o universo,
sendo, por isso, destituida de qualquer rigor estatistico (Gil, 1999).

7. Para estimar estas taxas, tomédmos como melhor opcdo as
Taxas de Juro de Titulos de Divida Pdblica - Empréstimos com aval
do Estado, para os anos de 1986 a 1992 (os titulos considerados
eram os fransaccionados em Bolsa de Valores), e as Taxas de
Rendibilidade das Obrigagoes do Tesouro (YTM) de Taxa Fixa, a 10
anos, para os anos de 1993 a 2000, por serem no mercado os titu-
los com menor risco total (Neves, 2002; Damodaran, 2002). Esta
escolha deveu-se também a ambos os titulos representarem inves-
timentos de longo-prazo e incorporarem os prémios de expectati-
vas da inflagdo para o mesmo periodo. Adicionalmente, nenhum
destes titulos era instrumento de politica monetéria que pudesse ser
usado por especuladores no mercado externo, ou como instrumen-
to de aplicacéo de excessos de liquidez (Alpalhdao e Alves, 2005).

8. O volume de negécios constituia o elemento essencial na
apreciacdo do desempenho a prazo de uma empresa, por traduzir
o conjunto das actividades objecto do seu propésito. Contudo, na
andlise de apenas um exercicio, aquela variével poderia fraduzir de
maneira inexacta o conjunto das actividades, pelo que foi utilizado
o conceito de ‘produc@o’ (proveitos de exploracdo) como uma
métrica mais correcta, por permitir comparar os consumos do exer-
cicio com a base das actividades as quais eles correspondiam. Esta
correccGo assumia tanto mais importdncia quanto as empresas, ou
o sector de actividade em que elas actuavam, se caracterizasse por
um montante elevado de stocks ou de trabalhos em curso
(Vernimmen, 2002). Era o caso do sector da construcao e obras
pUblicas.
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