E3 - Revista de Economia,
Empresas e Empreendedores
na CPLP

A Industria Portuguesa na sub-regido do Entre Douro e Vouga (EDV): Uma
aplicacdo do ELECTRE III

Portuguese Manufacturing Industry in the sub-region of EDV: An Application of
ELECTRE 111

Antonieta Maria Sousa Lima'; Amélia Cristina Ferreira-da-Silva?; Eduardo Leite?.

1E-mail:
antonieta sousa lima@hotmail.com; Resumo: O proposito deste estudo € construir um ranking das empresas
ISVOUGA industriais que operam na sub-regido do EDV por codigo de atividade.

Assim, utilizamos a metodologia ELECTRE III como ferramenta para
construir o rank das empresas e diferencia-las com bases em racios

2 E-mail: acfs@jiscap.ipp.pt; . . L. L. . .
financeiros: rentabilidade dos capitais proprios, rentabilidade do ativo,

IPP
autonomia financeira, e liquidez geral. Estes quatro racios permitem
diferenciar as empresas de acordo com a sua performance quando
3 E-mail: 1 L 1 o .
duardoleite@email.com: comparada com as médias do mercado. Estas médias sdo fornecidas
€ g . M ;o
. pelas estatisticas do Banco de Portugal. Usando dados de 2010 a 2013,
Investigador

apenas trabalhamos empresas industriais, pois sdo estas que melhor
caracterizam a estrutura de negocios da sub-regido. Este estudo baseia-se
numa analise descritiva, o que nos permitiu concluir que, da amostra de
185 empresas, apds aplicar critérios de exclusdo, foi dividida em nove
sub-amostras, tendo a maior parte das empresas ficado num dos
primeiros trés lugares do ranking. Concluimos também que, destas
empresas, algumas tém elevados niveis de exportagdo, estando a maioria
em linha com a média do mercado, aqui medida pelas estatisticas do
Banco de Portugal.

Palavras-chave: Sub-regido do EDV; racios financeiros; ELECTREIII;
empresas industriais; cddigo de atividade (CAE).

Abstract: The purpose of this study is to construct a ranking of industrial
organizations that operate in the sub-region of EDV for ethical code. Thus,
we use the methodology ELECTRE I as a tool to build a rank in the
industries and differentiate it with financial ratios: return on equity,
return on assets, financial autonomy and general liquidity. These four
ratios allow to distinguish the organizations based on its performance
compared with the market average. This information is provided by the
Bank of Portugal. Using data from 2010 to 2013, only focusing on industrial
organizations, because these characterize the structure of business in the
sub-region. This study uses a descriptive analysis, which permits to
conclude that, from the sample of 185 industries, after using the exclusion
criteria, it was divided in nine sub-samples, resulting in most of the
organizations to belong in one of the three first places in the ranking. We
also conclude that, of these companies, there are high levels of exports, the
majority being in line with the — market’s average, here measured by the
Statistics of the Bank of Portugal.
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Introduciao

A sub-regido do Entre Douro e Vouga (EDV) é uma sub-regido que agrega cinco
municipalidades, nomeadamente, Santa Maria da Feira, S3o Jodo da Madeira, Arouca,
Vale de Cambra e Oliveira de Azeméis. A estrutura de negoécios ¢ baseada,
maioritariamente, em atividades industriais, fortemente suportada pelas exportagdes.
Deste modo, as exportacdes portuguesas sdo apontadas como um factor-chave para a
recuperagdo econdmica, assim como para a reduc¢do do deficit externo do pais. A
atividade exportadora ¢ uma importante componente da dinamica econémica, dando o
EDV um contributo positivo para as intengdes nacionais.

Dadas as caracteristicas unicas da sub-regido do EDV na atividade industrial e
exportadora, este artigo estuda as empresas industriais por codigo de atividade no
sentido de as diferenciar pela sua performance financeira. Assim, realizamos um
processo step-by-step baseado no método de ranking, ELECTRE III, e um grupo de
racios de 2010 a 2013 relativos a alavancagem, rentabilidade e liquidez, nomeadamente,
rentabilidade dos capitais proprios, rentabilidade do ativo, autonomia financeira e
liquidez geral. Adicionalmente, para todas as empresas que ficaram num dos primeiros
trés lugares do ranking, foi também analisada a atividade exportadora.

Nesta sub-regido do EDV, as principais industrias sdo: madeira e corti¢a, couro,
metalargica, calgado, téxteis, maquinas e equipamentos, producdo de acessorios para
automoveis, plasticos e borracha. De acordo com Torres (2010), em 2007,esta industria
foi responsavel por 52,4% do emprego, 57% do total do volume de negocios, e cerca de
63% do produto interno bruto criado na sub-regido.

O artigo estd organizado da seguinte forma: em primeiro lugar, ¢ apresentado um
enquadramento tedrico, mais precisamente, sobre o problema de decisdo com base em
multi-critérios, as principais caracteristicas do método ELECTRE III e a importancia
dos récios financeiros. Depois, o trabalho empirico ¢ apresentado, seguido dos
resultados. Por tltimo, as principais conclusdes sdo discutidas.

Enquadramento Teorico do Modelo de Decisio Multi-Critérios

Uma decisdo ¢ uma escolha entre mais do que uma possibilidade de ag¢do. A palavra
decisdo pode ser associada a uma série de ferramentas de suporte a decisdo, ao processo de
decisdo ou a teoria de decisdo. Consciente ou inconscientemente, as pessoas tomam
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decisdes a todo o tempo. Assim, ndo ¢ de surpreender que o processo de decisdo seja
muito debatido. Desde a matematica a estatistica, através da economia e das ciéncias
politicas, a sociologia e psicologia, cada area de conhecimento desenha a sua perspetiva
sobre esta matéria.

Entre os varios processos de decisdo, vamos distinguir: (i) decisdes planeadas, ou seja,
decisdes rotineiras e repetitivas, para as quais o decisor ja tem uma resposta que aparece
de forma rapida e automadtica. No contexto das organizagdes, decisdes planeadas sdo
delegadas para os niveis mais baixos da hierarquia. (ii) Decisdes ndo planeadas, ou seja,
decisdes sobre problemas ndo esperados que requerem uma resposta mais elaborada,
incluindo uma analise do problema e a identificag¢do de alternativas. Este tipo de decisao
¢ normalmente tomado nos niveis mais elevados da hierarquia.

Tipicamente, o problema da andlise precede a decisdo (Kepner & Benjamin, 1965).
Bana, Costa e Vansnick (1997) identificaram que a estruturagcdo e a avaliacdo sdo as
duas fases principais no processo de decisdo, ambas consideradas essenciais na
implementagdo de uma metodologia de suporte ao processo de decisdo. A andlise do
problema envolve a identificagdo do mesmo e o estudo das suas causas. Um problema
poderd ser tanto mais complexo quanto maior for a sua ambiguidade, subjetividade,
urgéncia, dimensdo e importancia. A decisdo requer a defini¢do de objetivos e o estudo
de alternativas. Alternativas sdo sempre acdes globais que podem ser implementadas e
avaliadas separadamente. O decisor ¢ o responsavel por fazer a escolha entre
alternativas identificadas como viaveis. Os critérios de decisdo sdo ferramentas que
permitem comparar alternativas face aos objetivos.

A abordagem tedrica preocupa-se com a natureza da racionalidade e logica do processo
de decisdo. A analise descritiva, em contraposi¢do, estd preocupada com as preferéncias
das pessoas tal como elas sdo e ndo como deveriam ser. A tensdo existente entre a
perspetiva teodrica e a perspetiva descritiva caracteriza muito do estudo de julgamento e
escolha (Kahneman & Tversky, 2000). De facto, o conceito de racionalidade ¢ central
no estudo da “teoria da decisao” (Doya & Shadlen, 2012). O modelo racional descreve o
processo de selecionar a melhor alternativa, o melhor rumo da agdo de acordo com os
valores e objetivos da organizacdo. As escolhas alternativas baseiam-se na informagao
recolhida, aquela que ¢ considerada como a melhor disponivel para resolver os
problemas ou atingir os objetivos da organizacdo. As escolhas sdo indiferentes para os
interesses dos participantes. Confrontados com a mesma informacdo e com o mesmo
conhecimento, normalmente, as pessoas chegam a um entendimento. A linguagem

35

E3 — Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP | Volume 3 | Numero 1



Empresas e Empreendedores

na CPLP

tecnocrata suporta a “crenca” da Unica e consensual solu¢do, longe da perspetiva pluralista
do desentendimento e conflito.
Mas o que ¢ que dita a escolha/decisdo? Numa perspetiva racional, ¢ uma analise
cuidada da informagdo, que ¢ a op¢do que permite maximizar o valor. As decisdes sdo
ditadas pela eficiéncia e eficacia dos critérios.

O método ELECTRE ¢ um bom exemplo de ferramenta de suporte ao processo de
decisdo numa abordagem racional. O método ELECTRE tem vindo a ser desenvolvido
ao longo dos anos. Desde a sua primeira abordagem (Bernard Roy em 1960), foram
desenvolvidas varias versoes: I, II, III, IV, IS and TRI, e tem sido aplicado a um vasto
leque de decisdes e areas (Figueira et al., 2005). Os métodos de ranking sdao baseados na
constru¢do de uma relacdo que considera preferéncias do decisor, baseadas nas
alternativas disponiveis. Consiste numa familia que pertence a area dos Aid
Multicriteria Decision Making (AMD), desenvolvida e aplicada pela primeira vez por
Bernard Roy, nos anos 60, para resolver um problema de escolha da melhor alternativa
a partir de uma série de alternativas, tomando em consideracdo vdrios critérios que
influenciavam a sua escolha. Esta metodologia foi aplicada para resolver trés problemas
que envolvem a decisdo: a alternativa, a classificacdo e a escolha (Roy, 1996). Apesar
de ter mais de 40 anos de existéncia, esta abordagem de ranking, em particular o
método ELECTRE, continua a ser a abordagem mais popular no campo de pesquisa que
envolve MCDA (Govindan & Jepsen, 2015).

Um processo de decisdo, de acordo com Roy (1991), € a representacdo de um elemento
de uma decisdo global. Quando se resolve um problema multi-critérios, a dificuldade
reside no julgamento de escolhas alternativas sob diversos pontos de vista (Escobar-
Toledo & Loépez-Garcia, 2005). Zbigniew e Watrdbski (2008) definem que um
problema de decisdo ¢ constituido por dois elementos, (C, 8), onde C representa um
conjunto de critérios, que descrevem as propriedades e niveis de preferéncia das
alternativas consideradas; e 6 representa uma série de dados das expectativas do decisor
sobre determinada situagdo. O elemento fundamental da série de dados € ¢ a escolha da
problematica, de acordo com o seguinte (Roy, 1991):

e Problema a — um problema de escolha (escolher um subgrupo de A que inclua
as melhores solugdes);
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e Problema  —um problema de sele¢do (alocar alternativas por categorias);

e Problema y — o problema de ordenacdo ou ranking (constru¢cdo de um ranking

das alternativas, da melhor para a pior).

Tal abordagem considera apenas parte do processo de decisdo. Aplicando os métodos
multi-critérios, para analisar uma situacdo de decisdo, requer escolher deliberadamente
um método que sirva a situacdo de decisdo, por exemplo, o método ELECTRE. O
objetivo ¢ encontra uma funcdo, F (C, ) -> max u, onde u ¢ um indicador da satisfacdo
do decisor medido pelas suas preferéncias.

Principais caracteristicas do método Electre

Os métodos ELECTRE da escola Europeia sdo considerados métodos relevantes quando
se trata de problemas de decisdo multi-critérios, tal como indicado por Buchanan,
Sheppard e Vanderpooten (1999), Kangas, A., Kangas, J. e Pykéldinen (2001), Figueira,
Mousseau e Roy (2005) (seguindo os estudos de Roy (1991), Roy & Bouyssou (1993),
Schérlig (1985), Tervonen et al. (2005), Hanandeh & El-Zein (2006), Wang (2007),
Afshari, Mojahed et al. (2010), e Lima & Salazar (2011, 2013), entre muitos outros.

A utiliza¢do do método ELECTRE baseado em critérios ¢ importante para separar dois
tipos de parametros: coeficiente de importancia e limite de veto. O coeficiente de
importancia no método ELECTRE refere-se ao peso intrinseco de cada critério: para um
dado critério o peso, wj, reflete o seu poder de voto quando contribui para a maioria
estarem a favor de certo ranking. O limite de veto expressa o poder atribuido a certo
critério para estar contra a afirmagdo “a outranks b”, quando a diferenca na avaliagdo
entre g(b) e g(a) € maior que este limite. Tais limites podem ser constantes ou varidveis.
No método ELECTRE um limite de indiferenga ¢, um limite de preferéncia p, e uma
relacdo bindria Q sdo acrescentados. A defini¢do destes limites permite testar todas as
alternativas da relagdo aSby, “a € pelo menos tdo bom quanto b;” ou “a ndo € pior que
bi”.

Esta situacdo da origem a:

e [aSbhe ndo(bnSa)]: aPb (a ¢ estritamente preferido a b);

e [ndo(aSbn) e bnSa]: aRb (a é imcomparavel a b);
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e [aSbhe buSa]: alb (a ¢ indiferente a b);
e [ndo(aSbn) e ndo(bnSa)]: aRb (a é incomparavel a b).

No ELECTRE 1II, a relagdo de outranking requer a definicdo de um indice de
credibilidade, que caracteriza a afirmagdo aSh, - “a outranks b” — sendo definida
através de um indice de concordancia e de um indice de discordancia para cada critério
giemF.

O indice de concordancia cj(a, b) ¢ calculado para cada par de alternativas (a, b) em
fungdo de cada critério de decisdo. O indice de concordancia c(a, b) ¢ a soma dos
indices de concordancia cj(a, b) para cada critério devidamente ponderado. Assim:

Se a performance de a ¢ superior ou igual a de b, ou se a performance de

a ¢ inferior a de b, mas a mantém-se indiferente a b entdo ci(a, b) = 1;

e Se b ¢ fracamente preferido a a: cj(a, b) € obtido através de interpolagao
linear encontramdo-se entre 0 e 1;

e Se b ¢ estritamente preferido a aentdo cj(a, b) = 0.

Seguidamente, procedimentos de ordenacdo descendente e ascendente sdo aplicados a
matriz de credibilidade, no sentido de se construirem duas pré-ordenacdes das
alternativas (Belton & Stewart, 2001; Rogers et al., 1999). Estando definidas essas duas
pré-ordenagdes, estas sdo combinadas obtendo-se o ranking final das alternativas.

Dadas as caracteristicas Unicas da familia ELECTRE e respetivas versdes, o método
ELECTRE III foi o escolhido por entrar em linha de conta com limites de preferéncia e
de indiferenca, como necessidade de se quantificar a importincia de cada critério
(ponderagdo), e por ser especifico para problemas de ranking.

A importancia da Teoria Financeira

A teoria financeira e os racios financeiros, em particular, devem ser considerados para
refletir de que forma os dados financeiros podem adicionar conhecimento e
compreensdo a forma como algumas empresas deixam de crescer ou entram em
insolvéncia, traduzindo-se no pior pesadelo dos investidores. Infelizmente, a historia
estd cheia de empresas que entraram em insolvéncia, devido aos mais variados motivos,
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nomeadamente, recessdo econdmica, crise financeira, entre outros. Mas como podem os
investidores protegerem-se deste tipo de perdas?

A investigacdo na previsdo de insolvéncia tem vindo a ser desenvolvida ha ja muitas
décadas, dando origem a um elevado niimero de publica¢des desde o estudo pioneiro de
Beaver (1966, 1968) e Altman (1968). Beaver (1966) apresentou a evidéncia empirica
de que certos racios financeiros davam sinais significativos antes de se declarar
insolvéncia. Altman (1968) incrementou o trabalho de Beaver (1966) ao desenvolver a
fungdo discriminante que combina os racios na analise multivariada. Altman (1968,
2000) descobriu que os seus cinco racios apresentavam uma melhor performance do
que os racios de Beaver (1966). Apesar de cada estudo conseguir discriminar entre
empresas saudaveis e empresas com pouca saude financeira, os vdarios estudos nao
concordam nos factores que permitem prever a insolvéncia.

Metodologia: Objetivos do trabalho empirico e questdes de investigacao

O proposito deste estudo € construir um ranking das empresas industriais que operam na
sub-regidao do Entre Douro e Vouga (EDV) por cédigo de atividade (CAE). Através de
um processo step-by-step, baseado numa analise descritiva dos resultados obtidos pelo
método ELECTRE III, podemos responder as seguintes questdes:

e Podem as empresas industriais diferenciarem-se com base na sua

performance financeira?
e As empresas que ficam num dos primeiros trés lugares tém melhor

performance do que a média do mercado? Serdo exportadoras?
Metodologia, dados e software usado no trabalho empirico

Baseado em Spronk e Hallerbach (1997), o nosso trabalho empirico caracteriza-se como
um processo step-by-step, onde:

e Primeiro, selecionamos, da base de dados SABI (Bureau van Dijk), todas as
empresas registadas na sub-regido do EDV entre 2010 e 2013. Este filtro
permitiu obter 1.243 empresas. Desta amostra, apenas escolhemos as empresas
industriais por CAE. Mais especificamente:

CAE 13 - Fabricagdo de téxteis;

CAE 15 - Industria do couro e dos produtos do couro;
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CAE 16 - Industrias da madeira e da cortica e suas obras, excepto mobiliario; fabricagdo

de obras de cestaria e de espartaria;

CAE 17 - Fabricagdo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos;
CAE 22 - Fabricagdo de artigos de borracha e de matérias plésticas;
CAE 24 - Industrias metalargicas de base;
CAE 25 - Fabricagdo de produtos metalicos, excepto maquinas e equipamentos;
CAE 28 - Fabricagdo de maquinas e de equipamentos, n.e.;
Fabricagdo de veiculos automdveis, reboques, semi-reboques e componentes

CAE 29 - para veiculos automoveis.

e Seguidamente, das empresas selecionadas, aplicamos os critérios de exclusio:
— Volume de Negocios <= 2,000,000;
— Numero de trabalhadores < 10;
— Volume de Exportacao < 500,000 euros;
— Récios financeiros com valores negativos.

Estes critérios permitiram reduzir a amostra para 185 empresas.

e Em terceiro lugar, separdmos a amostra das 185 empresas em varias sub-
amostras, cada uma referénte a um CAE, e, assim, obtivémos nove sub-
amostras.

No sentido de aplicar o método ELECTRE 111, definimos Alternativas, Critérios e
Limites:
a) Como Alternativas definimos as 185 empresas, divididas nas nove sub-amostras;

b) Como Critérios usamos a teoria financeira, nomeadamente: Rentabilidade dos
Ativos (ROA), Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE), Autonomia
Financeira (FA), e Liquidez Geral (CL). A média foi calculada de 2010 a 2013,
tendo em conta que cada critério apresenta um peso de 25% no modelo;

¢) Como Limites, definimos q (o limite de indiferenca) ¢ p (o limite de
preferéncia), para cada critério. Para definir o limite q, usamos as estatisticas do
Banco de Portugal por CAE, e o limite p foi definido com base na yield
portuguesa, 10 anos. Sendo o valor dos racios definidos com base nas regras de
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atribuicao de subsidios. Os critérios e respetivos limites encontram-se descritos
na Tabela 1.

Aplicando o software ELECTRE III!, obtivemos a matriz de ranking. Esta informagio
apresenta as empresas elencadas, da melhor para a pior, de acordo com os critérios e
limites definidos.

Finalmente, baseado na matriz de ranking e conduzindo uma andlise descritiva,
destacamos as empresas que ficaram num dos primeiros trés lugares.

Tabela 1: Limites do modelo

Thresholds based on government

DESCRIPTION | subsidis criteria attribution CAE13 | CAEIS | CAEI6 | CAEI7T | CAE2) | CAEM | CAE2S | CAE2S | CAED
(BN Entity — Jg{p g p o |p|alp|alplalp|la]p|alr|a]r

Liquidity

Current liquidity (%) [1,00 | 1,50 [POPH 1,26] 1,50{ 1,38] 1,50{ 1,26] 1,50{ 1,10| 1,50] 1,30 1,50] 1,62| 1,62[ 1,28 ] 1,50] 1,701 1,70] 1,26 1,50
Financial structure

Financial autonomy (%) |25,00{30,00|QREN 36,34(36,34{30,97(30,97(33,51{33,51{51,35( 51,55(41,50[41,5048,50{ 48,50] 35,01{ 35,01 [45,79] 43,79 39,57[ 39,57
Profitability

ROE (%) 3,00 | 3,50 [Portuguese yield (10 vears) | -2,31] 3,00] 6,33] 6,33[-1,71] 3,00{12,57(12,5719,29]19,29[-2.43] 3,00{-0,13| 3,00 4,98 | 4,98| 894 894

ROA (%) 3,00 | 3,50 [Portuguese yield (10 vears) | 4,53 | 4,53 8,35 8,35[ 4,591 4,59[12,22[12,22{17,23]17,23( 3,93] 3,93{ 5,89 | 5,89] 8,05 | 8,05 11.46] 11 46

¢ - the indifference threshold; p - the preference threshold; POPH - Operational Programme of Human Potential Organization for Enrichment Evaluations; QREN - National Strategic Reference Framework.

Fonte: Elaboracdo propria baseada nas estatisticas do Banco de Portugal.

Racios financeiros aplicados no trabalho empirico

No sentido de definir quais os racios financeiros a utilizar para medir a performance
financeira de uma empresa, basedmo-nos em Beaver (1966), Altman (1968, 2000),
Yap et al. (2010) e, Chen e Shimerda (1981). Estes autores estudaram quais os racios
que melhor prevéem a insolvéncia de uma empresa e concluiram que ndo ha
necessidade de utilizar muitos racios. Por exemplo, Taffler (1983) comegou com oito

potenciais racios e terminou com apenas quarto. De forma similar, no nosso estudo,
utilizamos apenas quatro racios, escolhidos dos existentes na teoria financeira. Esses
racios incidem sobre rentabilidade, alacancagem e liquidez.

A escolha dos racios baseou-se em dois critérios: na sua popularidade, medida pela
frequéncia de uso, e na boa performance como mostrado nos estudos sobre
insolvéncia. Em particular:

! De forma a executar o método ELECTRE e a construir a matriz de ranking, usimos o sofiware
gentilmente disponibilizado pela Université Paris Dauphine.
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Tal como mencionado, realizdmos uma analise descritiva baseada na matriz de ranking
obtida com o ELECTRE III. Relativamente ao CAE 13, todas as 8 empresas ficaram em
primeiro ou em segundo lugar. Os resultados mostram-nos que a sua performance,
medida pelos racios financeiros, ¢ superior a média do mercado:

1°Ranking: - FEPSA-FELTROS PORTUGUESES, S.A.
- CARLOS SOUSA-INDUSTRIA, LDA.
- CORTADORA NACIONAL DE PELO, S.A.
- ARTEFITA-INDUSTRIA DE PASSAMANARIAS, LDA.
- FERNANDO ALVES DOS SANTOS-INDUSTRIA DE REV.TEXTEIS, LDA.

2° Ranking: - TRECAR-TECIDOS E REVESTIMENTOS, S.A.
- DUVALLI, S.A.
- ERT TEXTIL PORTUGAL, S.A.

Destacamos a empresa Fepsa-Feltros Portugueses, S.A., que obteve os melhores réacios
(CL=3, FA=49,18%, ROA=7,42% e ROE=14,93%). Esta empresa ¢ também
exportadora, representando 65,43% do volume de negocios (6.250.286,14 euros de
9.552.317,44 euros). A Cortadora Nacional de Pélo, S.A. e a Trecar, S.A. também tém
interessantes niveis de exportacdo, cerca de 20% do volume de negocios. Todas as
outras empresas tém um nivel de exportacdo inferior a 10%. Relativamente aos racios
financeiros, todas as empresas que ficaram em primeiro lugar estio melhores do que a
média do mercado, assim como a empresa Trecar, S.A., que ficou em segundo lugar.
Todas as outras empresas obtiveram uma performance inferior a média do mercado,
exceto para o ROE.

42

E3 — Revista de Economia, Empresas e Empreendedores na CPLP | Volume 3 | Numero 1



Empresas e Empreendedores

na CPLP

Para as empresas pertencentes ao CAE 15, apenas trés, das 54 empresas selecionadas,
ficaram num dos primeiros trés lugares:

1°Ranking: - VANCAL, LDA.
2° Ranking: - SILVA & COSTA, LDA.
3°Ranking: - SOVIRAS-COMPONENTES

De todas essas empresas, apenas a Vancal, Lda exporta 16,42% do total do volume de
negocios. As restantes exportam menos de 1% do volume de negbcios. Quanto a
performance financeira, todas as empresas estiveram melhor do que a média do
mercado, como por exemplo, a Vancal, Lda. com uma CL = 5,13, FA =83,41%, ROA
=9,29% ¢ ROE = 11,11%.

No que diz respeito ao CAE 16, das 39 empresas consideradas, apenas 5 ficaram num
dos primeiros trés lugares:
1° Ranking: - AMERICO DE SOUSA & FILHOS, LDA.
2° Ranking: - MANUEL FEIRINHO & FILHOS, LDA.
3°Ranking: - AMORIM & IRMAOS, S.A.
- CORTICA BENICIA, S.A.
- M.A.SILVA TI-CORTICAS, LDA.

A empresa Américo de Sousa & Filhos, Lda. ¢ aquela que apresenta um menor nivel de
exportagdo face as outras, todas elas acima dos 20% do volume de negocios: Amorim &
Irmaos, S.A. com 39,23% (89.897.555,55 euros de 228.553.191,70 euros), Cortiga
Benicia, S.A. com 96,64% (6.335.352,32 curos de 6.555.547,88 euros) e M.A.Silva II,
Lda. com 39,03% (2.511.925,27 euros de 5.435.948,99 euros). Olhando para os racios
financeiros, todas as empresas obtiveram melhor performance que a média do mercado.

Analisando os resultados atingidos para o CAE 17, verificAmos que todas as empresas
se encontram num dos primeiros trés lugares:

1°Ranking: - OLIMPIO DE OLIVEIRA FONSECA, S.A.
2° Ranking: - CARTONAGEM CARDOSO, S.A.

- CARTONEX-ARTIGOS ESCOLARES E DE ESCRITORIO, LDA.
3°Ranking: - FABRICA DE PAPEL E CARTAO DA ZARRINHA, S.A.
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- SOCIEDADE TRANSFORMADORA DE PAEIS DO VOUGA, LDA.

- MARIO VALENTE LIMA, LDA.
- LAPA 3- CAIXAS DE CARTAO CANELADO, LDA.

No entanto, todas as empresas tém um nivel de exportacao inferior a 1,5% do volume
de negocios. Quanto a performance financeira (em particular os racios CL e FA),
todas as empresas estiveram melhor do que a média do mercado, mas no que diz
respeito aos racios ROA e ROE, estiveram abaixo, como por exemplo, Olimpio de
Oliveira Fonseca, S.A. com CL=5,21, FA=49,05%, ROA=2,51% ¢ ROE=5,03%.
Naturalmente, estes valores devem ser analisados com cuidado, pois a média de
mercado ¢ apenas um padrao de comparagao.

Os resultados para o CAE 22 indicam que, das 9 empresas, 6 ficaram posicionadas num
dos primeiros lugares:
1°Ranking: - FREITAS & SILVA, S.A.
- IBOTEC-INDUSTRIA DE TUBAGENS, LDA.
2°Ranking: - ANCAL-PLASTICO, S.A.
3°Ranking: - VIEIRA ARAUJO, S.A.
- A. HENRIQUES 11, S.A.
- FORMAPLAS-TRANSFORMADORA DE PLASTICO, LDA.

Analisados os niveis de exportagdo, apenas Freitas & Silva, S.A. exportou mais de 20%
do volume de negdcios. Todas as outras empresas exportaram menos de 2%, exceto a
Ibotec, Lda. com um nivel de exportacdo de 8,61% do volume de negocios. Quanto a
performance financeira, uma vez mais, os racios de rentabilidade (ROA e ROE) ficaram
abaixo da média do mercado. De todas as empresas destacamos a Freitas & Silva, S.A.
com CL=4,26, FA=65,97%, ROA=3,21% e ROE=4,91%. Mas, tal como ja referido, a
média do mercado serve apenas como comparagao.

Quanto ao CAE 24, todas as empresas ficam num dos primeiros trés lugares:

1°Ranking: - FERPINTA-INDUSTRIA DE TUBOS DE ACO DE FERNANDO PINHO
- SULIMET, LDA.

2° Ranking: - ALBERTO DA SILVA BARBOSA & FILHOS, LDA.
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- FABRICA VISAO, LDA.

Quanto aos niveis de exportacdo, apenas a Sulimet, Lda. exporta mais de 20% do
volume de negdcios, enquanto todas as outras exportam menos de 10%. Analisando os
racios financeiros, destacdmos a empresa Ferpinta, Lda. com CL=3,80, FA=75,41%,
ROA=7,45% e ROE=10,06%, apesar de apenas exportar 5,05% do volume de negdcios
(7.481.287,95 euros de 148.162.097,97 euros). Todas as empresas que ficaram em
segundo lugar obtiveram racios inferiores a média do mercado.

Quanto aos resultados do CAE 25, das 41 empresas, apenas 3 ficaram num dos
primeiros trés lugares:

1° Ranking: - FERBAL-SOCIEDADE FABRIL DE EMBALAGENS, LDA.
2°Ranking: - MACAP II-COMERCIO E INDUSTRIA, S.A.

3°Ranking: - TETRAMOLD-INDUSTRIA DE MOLDES, LDA.

Analisados os niveis de exportagdo, todas as empresas tém niveis abaixo dos 10% do
volume de negocios. No caso particular da empresa Ferbal, Lda., esta empresa
exporta apenas 1%. Olhando para a performance financeira, a exce¢do da empresa
Tetramold, Lda., todas as restantes obtiveram melhor performance em relagdo a
média do mercado (Ferbal, Lda. obteve CL=7,43, FA=73,08%, ROA=13,26% ¢
ROE=18,31%).

Analisando os resultados do CAE 28, das 10 empresas consideradas, apenas 6 ficaram
posicionadas num dos primeiros trés lugares:

1°Ranking: - GEBO PACKAGING SOLUTIONS PORTUGAL, S.A.
2°Ranking: - MARSILINOX-INDUSTRIA METALURGICA, LDA.
- FLUIDOTRONICA-EQUIPAMENTOS INDUSTRIAIS, LDA.
3°Ranking: - ARSOPI-INDUSTRIAS METALURGICAS ARLINDO S.PINHO, S.A.
- DIVMAC-PROJECTOS AUTOMATISMOS E PERIFERICOS IND., S.A.
- AZEVEDOS-INDUSTRIA, MAQUINAS E EQUIPAMENTOS IND,, S.A.

Quanto aos niveis de exportacdo, a maior parte apresenta resultados importantes,
nomeadamente, Divmac, S.A. com 52,28% do volume de negdcios, Gebo, S.A. com
49,86% e Arsopi, S.A. com 32,18%. As restantes apresentam niveis inferiores a 10%.
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Tendo em conta a performance financeira, todas as empresas obtiveram, pelo menos,
um réacio melhor que a média do mercado. Por exemplo, Gebo, S.A. com CL=1,66,
FA=31,47%, ROA=17,07% e ROE=54,42%, valores muito mais elevados que a
média do mercado.

Para finalizar, os resultados obtidos para o CAE 29 indicam que todas as 9 empresas
ficam num dos primeiros trés lugares:

1° Ranking: - FAURECIA-ASSENTOS DE AUTOMOVEL, LDA.

2°Ranking: - GESTAMP AVEIRO-INDUSTRIA DE ACESSORIOS DE AUTOMOVEIS, S.A.
- SIMOLDES-PLASTICOS, LDA.
- EDA-ESTOFAGEM DE ASSENTOS, UNIPESSOAL, LDA.
- ASPOCK PORTUGAL, S.A.
- SCHMIDT LIGHT METAL-FUNDICAO INJETADA, LDA.
- SASAL-ASSENTOS PARA AUTOMOVEIS, S.A.
3°Ranking: - GAMETAL-METALURGICA, LDA.
- MONTE MEAO - COMPONENTES AUTO, S.A.

Todas as empresas tém niveis de exportagdo superiores a 5% do volume de negdcios,
exceto a empresa Aspock, S.A. com 9,68%. Quanto a performance financeira, todas
as empresas obtiveram racios superiores a média do mercado, embora seja de destacar
a empresa Faurécia, Lda. com CL=0.92, FA=19,03%, ROA=6,84% ¢ ROE=78,38%.

Conclusoes

Dadas as caracteristicas unicas da sub-regido do EDV, este estudo permitiu realizar
um ranking das empresas industriais (da melhor para a pior), por CAE, no sentido de
as diferenciar com base na sua performance financeira e nivel de exportagdo, de 2010
a 2013. Neste sentido, conduzimos um processo step-by-step, selecionando um
método para realizar o ranking, o ELECTRE III, e definindo um grupo de critério
baseados na rentabilidade, alavancagem e liquidez. Mais especificamente escolhemos
a ROA, ROE, FA e CL.

De uma amostra inicial de 1.243 empresas, aplicando critérios de exclusdo, a amostra
foi reduzida para 185 empresas. De seguida, estas 185 empresas foram organizadas
pelos CAE mais importantes nesta sub-regido, (CAE 13, 15, 16, 17, 22, 24, 25, 28 ¢
29). Os resultados obtidos com o ELECTRE III indicam que a maior parte das
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empresas ficam num dos primeiros trés lugares, sendo que muitas delas apresentaram
uma performance financeira superior a média do mercado, medida pelas estatisticas
do Banco de Portugal. Estes resultados permitem os seguintes comentarios:

e CAE 13 - Fabricagdo de téxteis: Todas as empresas ficaram num dos primeiros
trés lugares. Destas empresas apenas a Fepsa-Feltros Portugueses, S.A.,
Cortadora Nacional de Pélo, S.A. e Trecar, S.A. exportam mais de 20% do
volume de negocios; as restantes exportam menos de 10%. Quanto a
performance financeira, apenas as empresas Duvalli, S.A. e ERT Téxtil
Portugal, S.A. ficaram aquem da média do mercado;

e CAE 15 - Industria do couro e dos produtos do couro: Neste caso, das 54
empresas, apenas 3 ficaram num dos primeiros trés lugares. De todas, somente a
Vancal, Lda. exporta mais de 10%, mais precisamente, 16,42%; todas as outras
exportam menos de 1%. Quanto aos racios financeiros, todas as empresas
obtiveram melhores resultados em relagao a média do mercado;

e CAE 16 - Industrias da madeira e da corti¢a e suas obras, exceto mobiliario;
fabricacdo de obras de cestaria e de espartaria: Das 39 empresas consideradas,
apenas 5 ficaram num dos primeiros trés lugares.Todas as empresas
apresentam melhor performance que a média do mercado e tém niveis de
exportagdo superiores a 20% do volume de negocios, a excegdo de Américo de
Sousa & Filhos, Lda.;

e CAE 17 - Fabricagdo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos: Neste caso,
todas as empresas selecionadas ficaram num dos primeiros trés lugares. Todas
as empresas t€m niveis de exportagdo abaixo de 1,5% do volume de negocios.
Quanto a performance financeira e no que respeita aos racios CL e FA, todas
as empresas estiveram melhor que a média do mercado. No entanto, face aos
racios ROA e ROE todas estiveram abaixo;

e CAE 22 - Fabricagdo de artigos de borracha e de matérias plasticas: Das 9
empresas, apenas 6 ficaram num dos primeiros trés lugares. Freitas & Silva,
S.A. ¢ a tnica empresa que exporta praticamente 20% do volume de negdcios,
enquanto todas as outras exportam menos de 2% (a empresa Ibotec, Lda.
exporta 8,61% do volume de negdcios). Uma vez mais, temos empresas com
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uma rentabilidade inferior & média do mercado, em particular no que respeita
aos racios ROA e ROE;

e CAE 24 - Industrias metalirgicas de base: Neste CAE, todas as 4 empresas
ficaram num dos primeiros trés lugares. De todas, apenas a empresa Sulimet,
Lda. exporta mais de 20% do volume de negbcios; as restantes exportam
menos de 10%. Olhando para os racios financeiros, destacamos a empresa
Ferpinta, Lda. por ter sido a Unica que teve melhor performance acima da
meédia do mercado;

e CAE 25 - Fabricagao de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos:
Das 41 empresas, apenas 3 ficaram num dos primeiros trés lugares. Todas as
empresas exportam menos de 10% do volume de negdcios. Quanto a
performance financeira, a excecdo da empresa Tetramold, Lda., as restantes
estiveram melhor do que a média do mercado;

e CAE 28 - Fabricacao de maquinas e de equipamentos, n.e.: Olhando para as
10 empresas selecionadas, apenas 6 ficaram num dos primeiros trés lugares.
Neste caso temos empresas com niveis de exportacdo muito interessantes, tal
como a Divmac, S.A. com 52,28% do volume de negocios, a Gebo, S.A. com
49,86% e a Arsopi, S.A. com 32,18%; as demais tém niveis de exportagdo
inferior a 10%. No que toca a performance financeira, todas as empresas
obtiveram pelo menos um racio melhor do que a média do mercado;

e CAE 29 - Fabricacdo de veiculos automdveis, reboques, semi-reboques e
componentes para veiculos automoveis: Todas as empresas ficaram num dos
primeiros trés lugares do ranking. Exceto a empresa Aspock, S.A. que exporta
9,68% do volume de negocios. Todas as outras exportam menos de 5%.
Quanto a performance financeira, todas as empresas obtiveram racios
superiores a média do mercado, embora seja de destacar a Faurécia, Lda.

Em suma, o método ELECTRE III provou ser uma boa ferramenta de selegdo de
empresas para investir ou para realizar parcerias, entre outras situagdes. No entanto,
os resultados obtidos apenas deixam em aberto linhas de investigacdo futuras. Seria
proveitoso aplicar outros métodos de multi-critérios, tal como o PROMETHEE, ou
enunciar outros pressupostos (critérios e limites). Podera ser, de igual modo,
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importante caracterizar a sub-regido do EDV noutras dimensdes (tendo em conta, por
exemplo, a estrutura empresarial, o comércio internacional e o nivel de exportacdo),
direcionando este estudo para uma possivel defini¢do de “elite empresarial”.
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