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RESUMO

7

A globalizacdo é um fenémeno inevitdvel e que afeta todas as organizagfes. Os
concorrentes deixaram de ser as empresas da mesma area geografica e passaram a ser todas as
que, a nivel mundial, competem no mesmo mercado. Neste sentido, € inevitavel por parte das
empresas a procura da melhoria da qualidade do seu produto/servico e a precos cada vez mais
competitivos. Esta discussdo ndo é recente mas torna-se proeminente em funcdo da crise
econdmica e social que se atravessa. A reducdo dos custos e, principalmente, o aumento dos
lucros sao necessarios a qualquer empresa que tem como principal objetivo a sobrevivéncia neste
mercado global. Deste modo, este estudo incide sobre quais as medidas que as maiores
empresas portuguesas (PSI-20, cotadas em 2011) tomaram no sentido de reduzir custos face a
atual conjuntura de crise.

As conclusdes apontam no sentido de todas as empresas analisadas demonstrarem
preocupacdo com a tematica, sendo que as medidas tomadas nem sempre sdo possiveis de
apurar. As medidas relacionadas com os custos com pessoal séo utilizadas por diversas empresas
mas possuem varias nuances: redimensionamento do quadro de colaboradores, anulagao/corte de
remuneracao variavel, contencdo de aumentos salariais, reconversdo de quadros, formagéo,

renegociacao/reestruturacao de seguros de salde e corte nas horas extraordinarias.

Palavras-chave: Reduc¢do de Custos, Medidas de reducéo de custos, Crise, PSI-20.



ABSTRACT

Globalization is inevitable and affects all organizations. The competitors are no longer in
the same geographic but all that compete in the same market over the world. This is unavoidable
for the companies seeking to improve the quality of their product/service and the increasingly
competitive prices. This discussion is not new but becomes prominent in this economic and social
crisis. Reducing costs and the increasing profits is essential for any company to survive in this
global market. Therefore, this study focuses on what measures the largest Portuguese companies
from Portuguese Stock Index (PSI-20) in 2011, have taken to reduce costs, facing the current
crisis.

The conclusions go in the direction that all analyzed companies show concern with this
matter but the taken measures are not always possible to obtain. Measures related personnel costs
are used by several companies but with nuances: downsizing the workforce, cancellation/cutting
variable wages, limiting wage increases, staff redeployment, training, renegotiating/restructuring

health insurance and cut in overtime.

Palavras-chave: Reducing costs, actions to cost reduction, Crisis, PSI-20.



RESUMEN

La globalizacion es inevitable y afecta todas las organizaciones. Los competidores ya no
estan en la misma area geografica, mas son los que compiten en el mismo mercado en todo el
mundo. Esto es inevitable para las empresas que buscan mejorar la calidad de su producto /
servicio y los precios cada vez mas competitivos. Esta discusion no es nueva, pero se hace mas
frecuente en esta crisis econdmica y social. La reduccién de los costos y los beneficios cada vez
mayores es esencial para cualquier empresa para sobrevivir en este mercado global. Por lo tanto,
esta disertacion se centra en qué medidas las mayores empresas portuguesas (PSI-20 - indice de
referencia del mercado de capitales Portugués, cotizadas en 2011) han tomado para reducir los
costes, por causa de la actual crisis.

Las conclusiones aprontan para que todas las empresas analizadas muestren
preocupacion por este asunto, pero las medidas adoptadas no siempre son posibles de obtener.
Medidas relacionadas con los costes de personal son utilizadas por varias compafiias, pero con
diferentes abordajes: reduccion de la fuerza de trabajo, cancelacion/corte de la parte variable de
los salarios, limitacion de los aumentos de salarios, redistribucion del personal, formacion,

renegociacion reestructuracion de seguros de salud y corte en el tiempo extra de trabajo.

Palabras clave: La reduccién de costos, acciones para reducir costes, Crisis, PSI-20.
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CAPITULO I: INTRODUCAO

Atualmente a globalizagao é um fendmeno inevitavel e que afeta todas as organizacges.
Os concorrentes deixaram de ser as empresas da mesma area geografica e passaram a ser todas
as que, a nivel mundial, competem no mesmo mercado.

O mesmo se aplica as maiores empresas portuguesas no mercado de capitais que
constituem o PSI-20, o principal indice da Euronext Lisboa.

Neste sentido, € inevitavel por parte das empresas a procura da melhoria da qualidade do
seu produto/servigo e a pre¢os cada vez mais competitivos. Assim, o grande objetivo de qualquer
empresa € manter ou até aumentar a qualidade do produto/servico oferecido ao menor preco
possivel. Esta discussao ndo é recente mas torna-se proeminente em funcao da crise econémica
e social que se atravessa. A reducdo dos custos e, principalmente, 0 aumento dos lucros sao
necessarios a qualquer empresa que tem como principal objetivo a sobrevivéncia neste mercado
global. Isto deve-se essencialmente a uma procura cada vez mais informada e consequentemente
exigente, que pretende adquirir a melhor qualidade ao menor preco. Estes consumidores cada vez
mais exigentes, obrigam as empresas a oferecer novos produtos e/ou servigcos ou a diferencia-los
da concorréncia, implicando grandes investimentos e, muitas vezes, a aposta em novas
tecnologias. Com cada vez mais concorrentes e uma vasta gama de novos produtos e/ou servigos
similares, 0 aumento de preco é um fator altamente negativo para a organizacéo. E neste contexto
que entra o que se denomina por “reducao de custos”.

As empresas e demais organizacfes, de um modo geral, ttm de se adaptar a esta nova
conjuntura de crise que se vive em Portugal. As empresas do PSI-20 ndo sdo excecao; a taxa
atual de desemprego, que ronda os 15%", é essencialmente fruto de uma necessidade de corte
nos custos fixos nas empresas, em virtude da diminuicdo da procura dos produtos ou servicos que
oferecem.

Deste modo, com esta dissertacdo pretende-se realizar um estudo sobre quais as medidas
que as maiores empresas portuguesas (PSI-20) tomaram no sentido de reduzir custos face a atual
conjuntura de crise.

Uma vez que a procura é cada vez menor e para oferecer pre¢cos mais competitivos aos
seus clientes, as empresas tém, necessariamente, de reduzir custos. Isto podera concretizar-se de
varias formas: reducdo de custos fixos como por exemplo, distribuicdo, gestdo de frotas,
combustiveis, energia e agua, seguros, comunicagfes, limpeza, seguranga, marketing e design,
medicina do trabalho, manutencgédo, formagéo, etc., custos com pessoal (redugdo do nimero de
pessoas em trabalho temporario, reducdo do nimero de horas extras). Esta reducdo de custos, se
bem conseguida, podera acarretar uma eficiéncia significativa para a empresa, melhorando

consequentemente a sua rentabilidade e competitividade.

! Fonte: PORDATA 2012



A finalidade principal do estudo € identificar as medidas de reducdo de custos tomadas
pelas empresas que integram PSI-20 como reacdo a quebra de receitas subjacente a atual crise
econdOmica e financeira. Este assunto reveste-se de grande importancia para a generalidade das
organizacfes, num momento de crise como 0 que se atravessa, em que as empresas tém muitas
dificuldades em manter ou mesmo aumentar a sua rentabilidade, uma drastica reducdo das
despesas torna-se fundamental. Podera nem ser necessario mudar de fornecedor mas apenas de
renegociar contratos, mantendo ou até melhorando o nivel de produtos ou servigos
comercializados.

Este estudo também podera ser muito (til para outras empresas (que nao integram o PSI-
20) na medida em que sera analisado o que se podera chamar de “as melhores praticas” ao nivel
da reducédo de custos em conjuntura de crise.

No entanto, este estudo terd sempre em consideracdo que a reducdo de custos nao se
devera sobrepor aos principais objetivos de uma empresa: satisfazer o cliente, oferecendo-lhes um

servico de exceléncia.



CAPITULO Il REVISAO DA LITERATURA

2.1. Enquadramento da Conjuntura de Crise

N&o sendo objetivo desta dissertacdo dissecar a proveniéncia da atual crise-econémico-
financeira, nem tdo pouco procurar explica-la, interessa, no entanto, salientar alguns aspetos que
estdo no cerne desta questdo, com o intuito de perceber 0 seu impacto nas empresas em estudo.

A literatura apresenta um leque alargado de andlises aprofundadas em relacdo ao periodo
de crise. No entanto, apesar de autores como Jagannathan, Kapoor e Schaumburg (2013) que,
procurando alargar o espectro das suas causas, consideraram a crise financeira como apenas um
dos sintomas do choque de oferta de trabalho que o mundo enfrentou e que esteve na origem do
excesso de liquidez e da oferta de capital, a grande maioria dos autores parece ndo partilhar esta
opiniao.

De facto, para Bordo (2008), as politicas implementadas pelo governo americano para
favorecer o0 aumento de proprietarios de habitacdo, as alteracées na regulacdo financeira e as
debilidades da fiscalizagcdo foram os trés fatores primordiais para a crise no setor imobiliario. Por
outro lado, este autor aponta um conjunto de motivos de origem econdmica como 0 excesso de
procura de capital, 0 excesso de poupanca dos paises emergentes e as baixas taxas de juro da
economia americana para justificar a instabilidade dos mercados financeiros e explica ainda os
impactos provocados pela crise do segmento imobiliario no conjunto da economia mundial.

Aiginger (2009) refere que na origem da crise financeira esteve o acesso facilitado, no
caso dos E.U.A, ao crédito imobiliario do segmento subprime, que despoletou a aquisicdo de
iméveis, aquisicdo essa, que ficou comprometida quando a bolha imobilidria estourou, em
resultado do aumento significativo das taxas de juro provocado pelo aumento da inflagdo, quando
o0 mercado imobiliario ficou saturado e quando a politica monetaria se tornou mais restritiva.

Bordo e Haubrich (2010), consideram que a recessédo se iniciou em Dezembro de 2007,
tendo esta sido precedida pelo aperto da parte do Federal Reserve System (FED) em junho de
2004, seguido de trés anos de taxas de juro excessivamente baixas. Estas politicas de baixas
taxas de juro, bem como excesso de poupancas a nivel mundial, contribuiram para o colapso no
setor imobiliario.

Contrariando Bordo e Haubrich (2010), Greenspan (2009) defende que na origem crise
esteve uma bolha de precos do sector imobiliario sem, contudo, responsabilizar o FED por esta
bolha. O antigo presidente do FED afirma que o facto de as taxas de juro a longo prazo terem
caido, afetou inUmeros paises, provocando uma capitalizagdo nas taxas de juro do imobiliario e
quando o valor destas taxas diminuiu, deu-se entdo o colapso do imobiliario. O autor considera
ainda que a regulacdo pesada com o intuito de restringir a intermediacdo financeira ndo é o
caminho para a saida da crise mas antes devera ter como objetivo melhorar a gestéo, por parte
das instituic@es financeiras, das poupancas de um pais, tornando-as em investimentos de capital
mais produtivo. Defende ainda que a excessiva regulacao iria abrandar os avancos que o mercado

financeiro tem feito no sentido de melhorar as condi¢cdes de vida dos seus operadores, e que 0



caminho para combater as falhas nos mercados financeiros passa pelo aumento dos requisitos de
capital e pelo combate a fraude.

Buiter (2007) aponta como falhas macroecondémicas que contribuiram para a crise, uma
abundancia da poupanca global, como também referem os acima citados, uma redistribuicdo
global da riqueza e de rendimentos por entre os exportadores de matérias-primas, a criacdo, por
parte do FED e do Banco Central Europeu (BCE), de liquidez em excesso. Ja4 quanto as causas
microeconomicas o autor elenca a securitizacao arbitraria, falhas nos modelos de negécio usados
pelas agéncias de rating, o comportamento ciclico de endividamento bem como as exigéncias de
capitais requeridas pelas normas de Basileia® e uma desregulacao internacional competitiva.

O relatério produzido pela Comissdao Nacional de Inquérito sobre as causas da crise
econOmica e financeira nos EUA concluiu que a existéncia de um conjunto de sinais,
nomeadamente, a queda das hipotecas e 0 aumento acentuado do preco das habitacBes deveriam
ter levado os agentes a antecipar e, consequentemente, a evitar a crise. Neste relatdrio sdo ainda
identificadas falhas na regulacdo e supervisao financeira e “falhas sistematicas na Corporate
Governance e na gestdo de risco de varias instituicdes financeiras” que permitiram acfes
irresponsaveis e decisdes de alto risco por parte das instituicdes financeiras.

Mas, a questdo torna-se ainda mais complexa quando se considera o alastramento desta
crise a nivel mundial, particularmente a Europa.

De acordo com Dabrowski (2010), quando a crise de subprime inundou os EUA, em pleno
verdo de 2007, poucos seriam aqueles que esperavam que se alastrasse a toda a economia
mundial tdo rapida e drasticamente. Segundo o autor, em 2008 néo restavam dividas que a crise
financeiras se tornara global e as suas consequéncias macroeconémicas e sociais seriam
devastadoras para muitas regides e paises, incluindo ndo s6 a Unido Europeia como também
outros paises. A resposta europeia foi, segundo este, ndo sO tardia, como também, mal
coordenada.

Foram varios os autores (como os citados de seguida) que focaram a sua investigacao
ndo s6 na procura de causas e respostas a crise atual mas também na andlise comparativa
histérica entre a crise atual e outras crises que assolaram a economia mundial, com o objetivo de
retirar diretrizes ou identificar padrdes.

O estudo de Eichengreen e O’Rourke (2009) procurava, precisamente, estabelecer uma
comparacdo entre a Grande Depressdo de 1929 e a crise atual. Para os autores a reacdo atual
dos mercados é pior do que a verificada em 1929 e é possivel observar essa evidéncia em
aspetos como a producao industrial e as exportacdes. A classe politica é apontada como a
resposta a esta crise. O indicador da producéo industrial mundial no quarto trimestre de 2008,

quando comparado com o periodo homoélogo de 1929, apresenta um declinio superior o que se

% Foram criados trés acordos de Basileia: Basileia |, Basileia Il e Basileia Ill. Cada um foi
criado para complementar o anterior e colmatar algumas falhas existentes. Os acordos de Basileia
foram criados para proteger os bancos e os seus clientes, sendo um conjunto de recomendacdes
para regulamentacdes no setor bancario.



traduz, ainda de acordo com os autores, numa destruicdo do comércio mundial. Por outro lado,
afirmam os autores que os acontecimentos que originaram as duas crises ndo foram semelhantes
como 0 comprova uma expansdo monetaria mais rapida em 2008 quando comparada com o
periodo entre 1925 e 1929.

A contracdo do mercado de crédito teve consequéncias nefastas em empresas a escala
global na medida em que muitas, impossibilitadas de cumprir 0s seus compromissos financeiros,
foram obrigadas a declarar faléncia. Muitas das que n&o abriram faléncia viram a sua atividade
reduzida. Esta situagdo teve consequéncias como o aumento do desemprego e,
consequentemente, a diminuicdo do consumo privado (EC, 2009). A crise internacional 2007-2009
assumiu a gravidade que se verificou também como resultado do crescimento econdmico elevado
na fase de expanséo e do nivel de contracdo na fase de recesséo (Claessens, Kose, & Terrones,
2009).

Torna-se claro que rapidamente a situacdo delicada que se observou no mercado de
hipotecas americano rapidamente se propagou pelos mercados financeiros em todo o mundo

levando a crise econémico-financeira mundial de 2007-2009 (Allen, Babus, & Carletti, 2009)

2.2. Crise e impacto nas empresas

Esta parte da revisao da literatura situa-se no ambito da macroeconomia mas poder-se-4,
dali, tirar algumas conclusdes mais gerais acerca do impacto de uma crise econdémico-financeira
nas empresas.

Claessens et al. (2009) apontam para uma relagéo positiva entre a queda das exportacdes
e a gravidade das recessfes. De facto, para estes autores, o desemprego sobe com maior
intensidade em momentos de quedas mais acentuadas do consumo e do investimento quando
estas ocorrem em simultaneo com bolhas imobiliarias.

Por outro lado, autores como Romer (2012), Haugh, Ollivaud e Turner (2009) e Pindyck
(1991) apontam para 0 impacto negativo da recessdo no consumo e no investimento das
empresas e dos consumidores.

O impacto da crise nas empresas €, em grande parte, consequéncia ou um prolongamento
da crise financeira que os diferentes paises enfrentam. De facto, a exposicdo dos paises a
momentos de crise depende das condi¢cbes existentes nos periodos anteriores a essa mesma
crise nomeadamente em questfes como a dependéncia do mercado imobiliario, a dimenséo do
setor financeiro e a dependéncia das exportagfes. A estes aspetos apontados pela Comissao
Europeia (EC) (EC, 2009) importa acrescer as limitacbes apresentadas aos paises sem
possibilidade de desvalorizar a sua moeda que, por regra, tem um papel relevante na recuperagéo
das economias por via das exporta¢gdes (Haugh et al., 2009).

Por outro lado é pertinente registar a relacdo que se verifica entre os paises exportadores
e importadores. Claessens et al. (2009) e a EC (2009) apontam impactos mais significativos em

paises excedentarios. Esta perspetiva, corroborada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)



(IMF, 2010), deriva do facto de os paises com grande volume de importacdes se verem forgados a
reduzi-las e, por essa via, causarem impactos nos paises com maior pendor exportador.

Outro aspeto que importa avaliar prende-se com a evolu¢do do emprego e a produtividade
do trabalho. Reinhart e Rogoff (2009) reforcam essa necessidade uma vez que afirmam que
mesmo depois de os paises comecarem a recuperar dos momentos de crise o desemprego
continua a aumentar nos dois ou trés anos seguintes. Porém, a op¢do de reduzir o nimero de
horas de trabalho semanais leva Romer (2012) a concluir que o aumento do desemprego € inferior
a queda do produto em momentos de recessao.

Romer (2012) aponta para o facto de, em periodos de crise, o0 consumo de bens
duradouros, o investimento residencial e o investimento em inventario serem 0s componentes do
produto com descidas mais acentuadas sendo que o inverso ocorre em momentos de expansao.
Esta opinido é corroborada (Haugh et al., 2009) que sugerem também a reducdo dos
investimentos das empresas em periodos de crise. Aprofundando esta analise Yanru e Zhaofen
(2010) mostram que quanto menor for o volume de stocks menor sera a probabilidade de se
verificar uma crise financeira.

Campello, Graham e Harvey (2010) procuraram através de entrevistas a 1050 diretores
financeiros de empresas americanas, europeias e asiaticas compreender os efeitos da crise nas
opcbes de gestdo das suas empresas diferenciando-as entre as que enfrentavam
constrangimentos financeiros e as que nao os enfrentavam. Os autores concluiram que as
empresas com menor disponibilidade financeira planeavam cortes mais profundos em tecnologia,
emprego e no investimento. Neste quadro foi significativo observar que mais de metade destes
gestores cancelou ou adiou investimentos ja planeados. O inquérito desenvolvido permitiu ainda
verificar que as firmas americanas com menos recursos financeiros planeavam reduzir
drasticamente, entre outras despesas, o emprego (11%), as despesas com tecnologia (22%) e
com marketing (33%). As empresas com maior disponibilidade financeira previam cortes menos
significativos. Estes padrdes foram verificados igualmente na Europa e na Asia.

Guellec e de la Potterie (2002) analisam os efeitos da recesséo na I&D e concluem pela
sua diminuicdo atendendo a sua natureza pro-ciclica. Efetivamente, é crivel que uma crise reduza
o retorno potencial de um investimento em 1&D e, em simultdneo, que a diminui¢do dos lucros das
empresas prejudique a sua capacidade de financiar atividades de 1&D.

Num estudo levado a cabo pelo Banco Central do Luxemburgo em dezembro de 2011 da
autoria de Linnemann e Matha (2011) foi utilizada uma amostra tendo em vista a analise da
resposta das empresas luxemburguesas a crise econémica e financeira em 2008-2009. Os
autores concluiram que cerca de trés em cada quatro empresas foram negativamente afetadas
pela crise, principalmente devido a uma diminuicao da procura mas também devido a dificuldades
financeiras (acesso a crédito) e ainda dificuldades de recebimento por parte de clientes pelos bens
vendidos ou servigos prestados. Quanto as medidas tomadas pelas empresas para se ajustarem a
crise, variam de acordo com o tipo e tamanho do choque sofrido. Indicam que, em primeiro lugar,
as empresas optam por reduzir custos através da reducao de custos ndo laborais mas, também,

através do despedimento de pessoal temporario, cortes em bonus e horas extras. O congelamento
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de salarios tornou-se muito mais evidente, os cortes nos salarios base raramente foram uma
opcédo e apenas algumas das empresas inquiridas optaram por reduzir pessoal permanente com o
objetivo de reduzir custos. Contudo, os autores concluem ainda que as medidas tomadas pelas
empresas dependem claramente do contexto econdmico, assim como, da atual situacdo da
empresa.

Num outro estudo mas agora sobre Portugal e acerca da evolugcéo da estrutura de capital
das 16 maiores empresas portuguesas cotadas (ndo financeiras), durante a recente crise que teve
0 seu pico em 2008, o autor apresenta “uma descricdo do nivel de divida (e divida liquida)
comparada com o valor contabilistico e o valor de mercado das empresas (racio debt to equity).
Por um lado, as empresas mostram uma certa cautela na utilizacdo de divida devido ao aumento
do risco de faléncia (e os seus custos), mas ainda tirando vantagem do interest tax shield. Por
outro lado, verifica-se um aumento dos lucros retidos e nenhuma nova emisséo. Conclui-se que as
decisdes de financiamento de uma empresa dependerdo de diversos fatores apontados pela
tradeoff theory, como as vantagens fiscais na utilizacao de divida, custos de agéncia e beneficios
do uso de divida e custos associados com financial distress. Ainda, em tempos de crise as
empresas podem preferir usar financiamento interno no lugar de externo, principalmente devido a
assimetria de informacé&o” (Reis, 2011).

Ja4 num estudo sobre as cinco maiores instituicdes financeiras portuguesas, “conclui-se
que a atual crise financeira internacional, a retracdo da economia produziram um efeito combinado
severo no setor bancério portugués, com as principais instituicbes a registarem uma queda dos
resultados liquidos da ordem dos 40%, bem como quebras dos niveis de retorno econémico
(redugédo do ROE médio de 19% em 2007, para um ROE médio de 13% em 2008). Concluiu-se
também da analise efetuada que o sistema bancario portugués esta acima da média do risco dos
paises da Zona Euro. Em suma, os bancos nacionais deverdo tomar medidas concretas no
sentido de assegurarem a sua rapida recapitalizagao, reestruturarem os seus modelos de negécio
tendo em consideracdo o0s vetores estratégicos apontados e privilegiarem uma gestao
transparente assente em valores éticos” (Paula, 2009).

Importa ainda abordar a influéncia da crise na criacdo de novas empresas. Efetivamente
Aghion, Blundell, Griffith, Howitt e Prantl (2009) apontam o surgimento de novas empresas como
indutor de dinamismo nos mercados modernos e destacam a capacidade de estes novos negoécios
favorecerem a competicdo e a inovagdo. Porém, segundo Klapper e Love (2011) a maioria dos
paises observou uma queda acentuada de novas empresas durante a crise, particularmente
devido a sua dureza perdendo-se assim os beneficios resultantes da interacdo com as empresas
ja instaladas no mercado.

Para concluir, o caracter dindmico e complexo da economia nos dias de hoje implica uma
capacidade cada vez maior das empresas para reagirem e sobreviverem a crises que possam
surgir (Kash, & Darling, 1998), sejam elas crises econdmico-financeiras ou de qualquer outro tipo.
Assim, para estes autores o segredo esta no reconhecimento da sua inevitabilidade, isto €, ndo
descurando a importancia do planeamento estratégico, na tentativa de evita-las, continuam a

existir acontecimentos que ndo podem ser previstos, como aconteceu com a mais recente crise
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mundial, e se as empresas estiverem conscientes desta possibilidade e se prepararem para ela

vao, muito provavelmente supera-la de forma mais eficiente e bem-sucedida.

2.3. A problematica da reducédo de custos

A reducéo de custos das empresas € um aspeto fundamental e crucial para o sucesso das
empresas, em particular em mercados cada vez mais competitivos. A sobrevivéncia das empresas
no longo prazo depende da sua capacidade em tomar decisdes consistentes em relagdo as
politicas de precos e a gestdo dos seus custos McNair, Polutnik e Silvi (2001) apontam
inclusivamente a necessidade das empresas identificarem claramente as suas atividades e os
respetivos custos de forma a estabelecerem os precos de forma adequada. Para estes autores é
precisamente esta capacidade da empresa em relacionar os seus custos e o valor da firma que
permitird alcancar o seu lucro potencial.

Estes custos, embora devam ser analisados de forma integrada, assumem caracteristicas
diversas. De facto, Walther e Skousen (2009) apresentam as duas grandes tipologias de custos
que as empresas enfrentam. Para estes autores 0s custos fixos sdo aqueles que ndo variam com
as alteracdes. Note-se que os custos fixos por unidade diminuem a medida que aumenta a
producdo. Por outro lado, custos variaveis sdo aqueles que variam proporcionalmente face a
variacdes no nivel de atividade.

Spence (1984) afirma que a problemética da reducdo de custos leva as empresas a
competir em diversos mercados investindo ao longo do tempo 0s seus recursos com o objetivo de
reduzi-los. De acordo com este autor, muitas vezes estes investimentos resultam no
desenvolvimento de novos produtos que, respondendo as necessidades dos consumidores,
representam custos inferiores para as empresas. Assim, torna-se claro que o desenvolvimento de
novos produtos permite o0 mesmo resultado que a reducéo direta dos custos.

Em outra dimenséo, mas tendo como base a busca de metodologias e solu¢des para
promover a reducdo de custos, o modelo sugerido por Cannon e Homburg (2001) procura
sustentar a capacidade das empresas, através do fortalecimento dos relacionamentos com o0s
fornecedores, reduzir os custos totais 0 que podera representar uma vantagem competitiva. Para
0s autores estes custos resultantes dos relacionamentos com os fornecedores assumem um efeito
mediador entre a relacdo comprador-fornecedor e a intencdo das empresas em aumentar as
compras a determinado fornecedor. O modelo, testado em praticamente 500 empresas
americanas e alemas, permitiu concluir que o aumento da frequéncia de comunicacéao, diferentes
formas de acomodacao dos fornecedores, a qualidade do produto e a proximidade geografica
relativamente as instalacdes dos fornecedores, permitem reduzir os custos das empresas
enquanto clientes. Desta forma, torna-se 6bvia a intencédo destas empresas em reforcar as suas
aquisicOes junto dos fornecedores que oferecem o valor acrescido de reduzir cada um destes

custos.



A literatura, embora escassa, apresenta autores que focaram a sua atencdo em
determinado tipo de custos procurando identificar a sua relevancia. Spence (1976) apontou a
existéncia de custos fixos associados a producdo e ao marketing de muitos produtos o que lhe
permitiu afirmar que os custos associados ao marketing, embora desvalorizados, sédo muitas vezes
0S mais importantes quantitativamente. Por outro lado, o autor afirma que os produtos que
sobrevivem nos mercados sdo aqueles que sdo capazes de gerar as receitas suficientes para
cobrir os custos fixos e varaveis. Assim, custos fixos elevados tendem a reduzir a variedade de
produtos.

Deste modo, “a gestdo de custos tornou-se uma ferramenta crucial para a sobrevivéncia
de muitas empresas. Mas néo basta reduzir custos. E preciso administra-los de modo a reforcar o
posicionamento estratégico e fazer isso junto com clientes e fornecedores” (Cooper, & Slagmulder,
2003).

A gestao de custos das empresas ja ultrapassou as suas fronteiras e, atualmente, verifica-
se, de facto, uma preocupagdo com os custos ao longo de toda a cadeia de valor. Souza, Marengo
e Jaroseski (2012) apresentam um estudo desenvolvido em sete empresas da serra Galucha onde
procuram avaliar a implantagdo de praticas de gestdo de custos externos. Para os autores a
gestdo interna ja ndo é suficiente para as empresas competirem pelo que, para além dos custos
internos, é necessario monitorizar os custos de outras empresas, nomeadamente 0s concorrentes.
Das empresas analisadas as praticas que foram indicadas como mais utilizadas foram a reverse
engineering, reverse markup e os sistemas de informacdo. As dificuldades das empresas em
aceder a dados externos, a falta de pessoal especializado e a satisfacdo com a informacédo que ja
é recolhida foram apontadas como as razfes para as empresas ndo aprofundarem este tipo de
andlises.

A reducéo de custos com inteligéncia foi um assunto abordado por Cooper e Slagmulder
(2003). De acordo com os autores existem “trés tipos de iniciativas de gestdo de custos: as que
reforcam o posicionamento estratégico da empresa, as que nao tém impacto sobre ela e as que a
enfraquecem”. Quando a empresa aplica técnicas de gestdo de custos com os objetivos de
reforcar o seu posicionamento estratégico e de reduzir 0s seus custos estd, segundo os autores, a
fazer uma gestéo estratégica dos seus custos. Ainda segundo estes autores a gestao estratégica
de custos implica o cumprimento de trés etapas: “analisar as iniciativas de gestdo de custos atuais
e planeadas para compreender se efetivamente melhorardo o posicionamento estratégico da
empresa”; “ampliar o campo de agdo da gestdo interna de custos além da fabrica”; e “ampliar o
programa de gestdo de custos além das fronteiras da empresa”. Por fim, os autores apresentam
duas técnicas de gestdo utilizadas para identificar areas onde sdo necessarios esforcos de
reducao de custos, target costing e melhoria continua da qualidade (kaizen). Enquanto a primeira
€ utilizada na fase de planeamento do produto a segunda é utilizada na fase de producéo.

Souza et al. (2012) confirmam a importéncia do papel do target costing na reducdo de
custos numa fase em que sdo muitas as oportunidades de influenciar o preco de um novo produto.
Os autores apresentam assim as trés caracteristicas desta técnica, orientacdo de mercado,

esforco de coordenacéo e gestdo de custos de longo prazo.



O target costing € descrito por Swenson, Ansari, Bell e Kim (2003) como um processo
sistematico de gestdo de custos e previsdo de lucros. Os autores apresentam os seis principios
chave do target costing: custo baseado nos precos, foco nos clientes, foco no design,
envolvimento de todas as fun¢des da organizacao, envolvimento da cadeia de valor e a orientacdo
para os ciclos de vida dos custos.

A técnica de gestédo conhecida como kaizen € descrita por Modarress, Ansari e Lockwood
(2005) como uma atividade que se foca na melhoria incremental do custo dos produtos na fase da
producdo. S&o ainda apresentadas os dois aspetos chave para a implementacdo do sistema de
custeio kaizen: o acompanhamento continuo dos objetivos tracados em relagéo aos custos e, por
outro lado, o processo deve ser consistente e repetivel.

Smadi (2009) aponta que o kaizen foi uma estratégia de sucesso utilizada nas empresas
japonesas que posteriormente, quando aplicado em empresas ocidentais, encontrou resultados
interessantes na reducéo de custos e na competitividade. No entanto, de acordo com este autor, a
implementacdo desta técnica exige uma mudanca nas atitudes de gestdo nomeadamente no
relacionamento com os colaboradores, na cultura da empresa, no ambiente de negocios e na

formacéo e desenvolvimento da gestao.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA E OPERACIONALIZACAO DO ES TUDO

3.1. Metodologia

O Regulamento (CE) 1606/2002, do Parlamento e do Conselho, de 19 de julho é
considerado como um marco decisivo no processo de harmonizagcao contabilistica europeia e
internacional e, consequentemente, um passo importante para a globalizacdo da contabilidade.
Com a aplicacao deste Regulamento Comunitario — que obriga as empresas cotadas no mercado
de capitais a elaborar as contas consolidadas com base nos International Financial Reporting
Standards (IFRS) a partir de 1 de janeiro de 2005 — espera-se melhorar a comparabilidade e
transparéncia da informacdo financeira e assim contribuir para um melhor funcionamento do
mercado de capitais (Aradjo, 2010).

Esta crescente uniformizacdo é fundamental para a andlise que se pretende fazer e que
se passa a apresentar, comecando pela metodologia usada para o efeito.

Entdo, a metodologia adotada consistiu na analise de contetido para a recolha de dados

dos Relatérios e Contas Consolidadas das empresas da amostra nos anos de 2006 a 2012

(CMVM, 2013). A amostra é constituida pelas empresas que integram o PSI-20 em 2011:

Tabela 1 - Empresas que constituiam o PSI-20em 201 1

Empresa Setor de Atividade
1 | Altri, SGPS, S.A. Pasta e Papel
2 | Banco Comercial Portugués, S.A Servigcos Financeiros
3 | Banco Espirito Santo, S.A. Servicos Financeiros
4 |BancoBPI, S.A. Servigos Financeiros
5 | Brisa— Auto Estradas de Portugal, S.A. Operador de Autoestradas
6 | Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. Cimentos
7 | EDP — Energias de Portugal, S.A. Combustiveis
g | EDP Renovaveis, S.A. Combustiveis
g | ESFG - A Espirito Santo Financial Group S.A Seguros
10 | Galp Energia, SGPS, S.A Combustiveis
11 | Jerénimo Martins, SGPS, S.A. Retalho
12 | Mota Engil, SGPS, S.A. Construgéo Civil
13 | Portucel, S.A. Pasta e Papel
14 | Portugal Telecom, SGPS, S.A. Telecomunicagtes
15 | Ren — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. Transporte de Eletricidade e Gas Natural
16 | Semapa — Sociedade de Investimento e Gestéo, SGPS, S.A. | Cimentos e Pasta de Papel
17 | Sonae, SGPS, S.A. Retalho
18 | Sonae Industria, SGPS, S.A. Derivados de Madeira
19 | Sonaecom, SGPS, S.A. Telecomunicagbes
20 | Zon Multimédia — Servigcos de Multimédia, SGPS, S.A. Multimédia

Fonte: Euronext (2013)
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O PSI-20 é o principal indice da Euronext Lisboa, sendo o indice de referéncia do mercado
de capitais portugués. O PSI-20 é ponderado pela capitalizacdo bolsista das vinte maiores
empresas cotadas na Euronext Lisboa. O indice reflete apenas a evolugdo dos precos dessas
acOes, que tém maior liquidez entre todas as ac¢Bes negociadas no mercado portugués néo
traduzindo, na integra, a evolugao dos precos de todas as a¢fes cotadas nesse mercado.

Para o tratamento dos dados a nivel quantitativo recorreu-se ao MSExcel. Quanto a
analise qualitativa, os dados foram analisados a partir da quantificacdo da frequéncia com que
surgem expressoes, palavras, conceitos ou temas.

A informacéo foi recolhida pela pagina da CMVM para verificar a divulgacéo da informacéo
financeira exigida pelo normativo internacional. A metodologia adotada consiste na analise dos
Relatorios e Contas Consolidados das empresas da amostra nos anos 2006, 2007, 2008, 2009,

2010, 2011 e 2012 sendo utlizada a analise de contelddo para a recolha de dados (CMVM, 2013).

3.2. Operacionaliza¢&o do Estudo

Para este estudo foram definidas um conjunto questdes a ser respondidas apés a andlise
dos vérios relatérios de contas:

1. A*“reducao de custos” é uma preocupacao para a empresa?

2. A empresa tomou medidas especificas para reduzir custos?

3. Quais as medidas utilizadas por cada uma das empresas que tomaram medidas de

reducdo de custos”?

4. As medidas foram tomadas/alteradas em funcéo da conjuntura de crise?

5. As medidas, globalmente, foram bem-sucedidas?

Deste modo, pretende realizar-se um estudo exploratério, ou seja, analisar demonstracées
financeiras histéricas das empresas cotadas no PSI-20, de forma a detetar quais as medidas mais
frequentes para reduzir custos identificando, assim, padrdes de comportamento € ndo um estudo
estatistico para extrapolar comportamentos futuros das empresas.

Neste sentido, haverd um capitulo destinado a analise individual das 20 empresas, com
uma breve apresentacao. E exibida uma figura que pretende dar uma facil e rapida visualizagéo da
evolucdo dos gastos e dos rendimentos entre os anos em estudo, 2006 a 2012. Sdo também,
sempre, apresentados dois quadros em cada empresa: um que mostra 0 peso relativo de cada
uma das rubricas de gastos nos rendimentos da empresa no total dos rendimentos, sendo que o
total dos rendimentos, sempre que o relatério o permitiu, consistia apenas na soma de vendas e
prestacdes de servico deixando de fora, portanto, outras rubricas; e um outro que evidencia a
evolucdo anual relativa de cada uma das rubricas de gastos da empresa. De salientar que em
anexo a este estudo, encontram-se todos os quadros de todas as empresas com os valores que
deram origem a estes valores relativos, assim como, quadros com as variagfes absolutas que
servem para complementar a analise.

Em cada andlise foram examinados os 7 relatérios anuais, sendo que ndo foram

analisados exaustivamente, dado tratar-se de 140 relatérios com uma média de 300 paginas, mas
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através de pesquisa de expressdes chave, tais como: “reducéo de custos”, “diminui¢cao de custos”,
“reducdo de despesas”, “eficiéncia”, “eficiéncia operacional”’, “custos operacionais”, etc. dando
énfase a citacdes dos relatérios que permitissem explicar a evolug¢édo das rubricas, por um lado, e
por outro, evidenciar as medidas utilizadas em termos de reducao de custos.

No final da analise a cada empresa existe um pequeno resumo dos aspetos mais
importantes da analise como objeto de estudo.
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CAPITULO IV: CAPITULO IV: ANALISE DA EVOLUCAO DOS G ASTOS E
RENDIMENTOS EM CADA UMA DAS EMPRESAS DO PSI-20, ENT RE 2006 E 2012

4.1. Altri, SGPS, S.A.

De acordo com o Relatério do Conselho de Administracdo da ALTRI de 2012 (CMVM,
2013): “a ALTRI foi constituida em Marco de 2005, sendo o resultado do processo de cisdo da
Cofina. A empresa é um produtor europeu de referéncia de pasta de papel de eucalipto e esta
cotada na NYSE Euronext Lisboa, integrando o seu indice de referéncia, o PSI-20. Para além da
producdo de pasta de papel, a ALTRI estd também presente no setor de energias renovaveis de
base florestal, nomeadamente a cogeragdo industrial através de licor negro e a biomassa. A
estratégia florestal assenta no aproveitamento integral de todos os componentes disponibilizados
pela floresta: pasta, licor negro e residuos florestais” (p.3).

A Figura 1 pretende espelhar a evolucdo dos gastos totais e rendimentos da empresa

(apenas ao nivel das vendas e prestacdes de servico excluindo, portanto, outros rendimentos).

Figura 1 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da emp  resa do PSI-20: ALTRI 2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da Autora
Da analise da Figura 1 é percetivel uma trajetéria, regra geral, ascendente tanto dos

gastos como dos rendimentos entre 2006 e 2012, sendo os rendimentos sempre superiores aos

gastos com excec¢do do ano de 2009 onde a empresa apresentou resultados negativos.
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Tabela 2 — Peso relativo de cada uma das rubricas d e gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 ALTRI

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo das vendas 38,0% 32,4% 31,1% 40,6% 33,3% 42,0% 39,4%

fornecimento e servicos externos 26,2% 27,4% 33,9% 39,5% 24,3% 27,0% 27,3%

gastos com o pessoal 14,3% 11,4% 12,1% 12,1% 7,1% 6,9% 5,9%

gastos de depreciacdo e 6,8% 8.2% 11,3% 14,1% 10,4% 10,9% 9,2%
amortlza(;ao

provisges e perdas por 1,3% 0.2% 2.3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,9%
imparidade

outros custos 1,7% 2.3% 3,4% 1,0% 45% 2,0% 2,0%

TOTAL 88,2% 82,0% 94,1% 107,8% 79,6% 88,8% 84,6%

Fonte: Elaboracéo da Autora

Tabela 3 — Evolucéo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI

20 ALTRI
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas - -16,2% -12,5% 40,8% 46,0% 23,2% 3,7%
fornecimento e servicos externos - 2,7% 12,8% 25,8% 9,6% 8,2% 11,9%
gastos com o pessoal - 21,7% -3,3% 8,0% 4,4% -4,7% -5,2%
gastos de depreciacdo e ; 18,6% 24,6% 35,0% 31,6% 2,1% -6,5%
amortlza(;ao
provisges e perdas por - -82,1% 804,7% -84,1% -83,0% -49,2% 5559,5%
imparidade
outros custos - 39,0% 32,8% -68,3% 705,6% -57,4% 9,4%
TOTAL - -8,7% 4,5% 23,5% 31,8% 8,8% 5,4%

Fonte: Elaboracéo da Autora

Analisando o peso de cada uma das rubricas de gastos ao longo dos anos, verifica-se que
0 “custo das vendas” sendo, em média, a rubrica de maior peso na estrutura de gastos (média de
36,7%), apresenta uma tendéncia aproximadamente constante ndo existindo, portanto, variacées
substanciais com o decorrer do tempo. J& as restantes rubricas apesar de representarem um peso
menor na estrutura, apresentam variacées mais substanciais ao longo do tempo.

A reducdo nas rubricas de gastos verificada em 2007 fica a dever-se,
essencialmente, a unidade operacional de acos e sis temas de armazenagem em
descontinuacao

No Relatério do Conselho de Administracdo relativo as Contas Consolidadas de 2008 é
mencionado que: “o0 ano de 2008 pode ser dividido em duas partes distintas: por um lado, até
setembro verificou-se um aumento do custo das matérias-primas, nomeadamente madeira; no
entanto, a partir de setembro, o preco da madeira registou uma trajetoria descendente, motivada
pelo aprofundar da crise economica”(p.12). Assim, devido este efeito duplo, a rubrica “custo das
vendas” ndo registou uma alterac&o significativa neste ano.

“Os aumentos de perdas de imparidade verificados no exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2009 e 2008 foram registados por contrapartida da rubrica “Provisdes e perdas por imparidade”
da demonstracao dos resultados. O valor registado na rubrica “Provisdes” em 31 de Dezembro de
2009 e 2008 corresponde a melhor estimativa da Administracéo para fazer face a totalidade das

perdas a incorrer com processos atualmente em curso” (p.37).
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Na andlise financeira de 2010 é referido que os custos operacionais demonstraram ao
longo do ano uma tendéncia de crescimento que ficou a dever-se, essencialmente, ao aumento do
mix de madeira importada, com um custo de aquisi¢éo superior ao da madeira doméstica.

Em resumo, podemos afirmar que esta refletido nos relatérios de contas da ALTRI uma
preocupagdo com uma estratégia de reducdo de custos , onde nos varios relatérios sao
mencionados conceitos nesse sentido embora n&do definidas: “medidas de otimizagéo
operacional”’, “otimizacdo de custos fixos” e “a ALT RI prevé reforcar a sua posicdo
competitiva no panorama global da industria de past a de papel como um dos produtores de
mais baixo custo desta industria”.

Assim, através dos relatérios e da analise dos balangcos ndo se torna possivel e
enunciar as medidas mais utilizadas pela ALTRI emt ermos de reducdo de custos mas fica
claro, no seu Relatério de Contas de 2012, que a empresa considera este aspeto fulcral ao ponto
de ser este o fator que o grupo pretende ser distinguido dos seus principais concorrentes

mundiais: modelo competitivo assente numa estrutura de custos reduzida e um nivel de eficiéncia

superior; “Neste sentido, 2013 sera um ano no qual se fara se  ntir plenamente o impacto dos

projetos de otimizacéo levados a cabo durante o exe  rcicio de 2012 (p.18).”

4.2.Banco Comercial Portugués, S.A

Segundo o Relatério e Contas de 2012 do BCP (CMVM, 2013), o “BCP é a maior
instituicdo bancaria privada nacional, dispondo da segunda maior rede de sucursais em Portugal
(839) e de uma posicdo em crescente expansdo nos paises em que detém operacbes, com
especial destaque para os mercados africanos de afinidade.” “As operacbes em Portugal
representam, atualmente, 75% do total de ativos, 74% do total de crédito a clientes (bruto) E 66%
do total de depositos a clientes. O Banco detém 2,3 milhGes de clientes em Portugal e quotas de
mercado de 19,1% e 18,1% em crédito a clientes e depésitos de clientes. O Millennium bcp
encontra-se presente nos cinco continentes através das suas operac¢des bancarias, escritorios de
representacdo e/ou através de protocolos comerciais, possuindo, no final de 2012, cerca de 5,5
milhdes de clientes. Todas as operacdes desenvolvem a sua atividade sob a marca Millennium”
(p-24).

A Figura 2 pretende espelhar a evolucdo dos gastos totais e rendimentos do grupo

(apenas os proveitos resultantes de atividades bancarias excluindo, portanto, outros proveitos).
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Figura 2 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da emp
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Tabela 4 — Peso relativo de cada uma das rubricas d

GASTOS 2006
aomimstatvos  2LS%
gastos com o pessoal 38,5%
Amortizacdes 4,1%
Imparidades 5.2%
provisdes do periodo 0,6%
TOTAL 69,9%

Fonte: Elaboracéo da autora

2010

2011

2012

e gastos nos rendimentos da empresa

do PSI-20 BCP
2007 2008 2009
23,1% 25,0% 24,4%
37,0% 35,6% 37,0%
4,2% 4,4% 4,5%
11,3% 23,5% 27,0%
1,8% -0,6% 1,2%
77,3% 87,8% 94,1%

Tabela 5 — Evolugéo anual relativa de cada uma das

GASTOS 2006

outros gastos
administrativos

gastos com o pessoal -
Amortizages -
Imparidades -
provisdes do periodo -
TOTAL -

Fonte: Elaboracéo da autora

2007
8,3%
2,7%
3,1%
119,6%
207,8%
11,9%

20 BCP

2008
2,4%
-9,0%
-1,8%
97,6%
-131,6%
7,4%

2010

21,3%
29,5%
3,9%
33,4%
0,0%
88,1%

2011
22,9%
37,3%

3,8%
85,0%
-0,5%
148,4%

2012
26,5%
38,3%

3,7%
94,9%
0,8%
164,2%

rubricas de gastos da empresa do PSI-

2009
-11,3%
-5,5%
-7,2%
4,3%
273,4%
-2,8%

2010
5,6%
-3,9%
5,2%
49,4%
-102,4%
13,0%

2011
-2,9%
14,7%
-12,8%
130,5%
-2101,4%
52,6%

2012
-3,3%
-14,5%
-18,8%
-7,0%
224,9%
-7,8%

Da analise da Figura 2 é percetivel uma trajetoria, regra geral, ascendente do total dos

gastos , com a excegdo de 2009 onde existe um ligeiro decréscimo e de 2012 com um decréscimo

mais acentuado. No entanto, analisando os relatérios de contas do grupo em causa, em todos 0s

anos é evidenciada a preocupacgao com a tematica “reducéo de custos”.
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Sem grande surpresa, as rubricas “outros gastos administrativos” e “gastos com pessoal”
representam o maior peso relativamente aos rendimentos as quais, a partir de 2009, se junta a
rubrica de “imparidades”. Esta rubrica apresenta uma escalada impressionante, passando de 5,2%
em 2006 para 94,9% em 2012. Este aumento é explicado no relatério de 2012 pelas seguintes
fontes de risco: “ (...) deterioracdo do enquadramento econdémico, concentracdo da carteira de
crédito e do mix do portefélio; exposicdo da divida soberana, em particular portuguesa e, em
menor grau, grega, irlandesa, italiana e espanhola; impacto adverso da concentracdo da carteira
de crédito, qualidade da carteira de crédito e colaterais; desvalorizagdo de ativos

imobiliarios”(p.56).

Em 2006 é mencionado no respetivo Relatorio de Contas (Volume I): “A reducdo dos
custos operacionais foi fortemente influenciada pela diminuicdo dos custos com pessoal , 0 que
reflete o impacto do redimensionamento do quadro de Colaboradores que tem vindo a ser
efetuado nos Ultimos anos em Portugal. Em 2006, o nimero de Colaboradores da atividade em
Portugal diminuiu para 10.876, menos 634 Colaboradores em relacdo ao ano anterior, quando em
2005 também se tinha registado uma reducéo de 977 Colaboradores em relagdo a 2004.(p.94)"
Neste mesmo relatério é ainda mencionado: “Na atividade em Portugal, os outros gastos
administrativos refletem o prosseguimento da politica de contenc&o”(pag.104); “novo contrato de
outsourcing com a IBM, com a extensao de servigos a Pol6nia em Margo de 2006, permitindo a
reducéo efetiva de custos associados aos sistemas d e informacdo” (pag.102).

No ambito das suas prioridades estratégicas € referido no Relatério de Contas de 2007
(Volume 1): “Perseguir a exceléncia em termos de eficiéncia, servico ao cliente e inovacdo e
procurar oportunidades de crescimento disponiveis que acrescentem valor e em estrito respeito
pela disciplina de capital, sdo os novos desafios que se deparam ao Millennium bcp. A
implementacdo da nova estratégia inclui a prossecucdo dos seguintes principais objetivos
operacionais: (...) reforco da eficiéncia (via simplificacdo organizati va e reducdo de custos)”
(p-16).

“Ao nivel da redugéo dos custos, é de salientar o forte esfor¢co na contencdo de outros
gastos administrativos em Portugal , que se reduziram em 7,4% em 2008 face ao ano anterior,
bem como a reducao de 1,5% dos custos com pessoal da operacdo portuguesa (excluindo itens
especificos), apesar do aumento dos custos com pensdes e da expanséao da rede comercial em 33
novas sucursais. Num ano de forte pressdo sobre a base de proveitos operacionais, este esforgo
permitiu a reducéo dos custos operacionais em Portugal, excluindo itens especificos, em 3,8%,
e refletiu-se na melhoria do racio de eficiéncia de 57,3% em 2007 para 53,7% em 2008.” Contudo,
isto ndo se traduz em termos de balanco consolidado, onde existe um aumento dos gastos
administrativos de 2,4% em 2008 (Relatério de Contas de 2008, Volume I, p. 34).

Em 2009 o Banco propds-se prosseguir e aprofundar os esfor¢cos de reducéo de custos

operacionais, nomeadamente através de um plano transversal de reducdo de custos com
pessoal , num esfor¢co continuado para a reducao dos custos administrativos em Portugal e
para a reducdo significativa de custos nas diferentes operacfes, através do ajustamento da

estrutura ao volume de producdo no novo contexto de mercado . Ao nivel da simplificacdo
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organizativa e otimizacdo de processos , 0 Banco lancou novas iniciativas de delayering e
fusé@o de areas de suporte em Portugal e simplificacdo do modelo operativo  nas subsidiarias
europeias, através da centralizacéo das funcgdes de suporte e integragdo d e back-offices. (...)
Os custos operacionais incluem, em 2009, a contabilizacdo de custos com reformas

antecipadas, (...) anulacdo de parte da remuneracao variavel periodifi  cada (...). A contragdo
dos custos operacionais beneficiou das poupancas alcancadas quer na atividade em Portugal,
quer na atividade internacional. Em Portugal, a queda dos custos operacionais em 5,1%, foi
suportada pelas reducdes dos outros gastos administrativos e das amortizacbes do exercicio,
consubstanciando a implementacdo de iniciativas visando a simplificaca 0 organizativa do

Banco e a otimizagdo de processos, enfocadas na obt encdo de niveis superiores de

eficiéncia .

Em 2010, “0s custos operacionais, que incorporam 0S custos com 0O pessoal, os
outros gastos administrativos e as amortiza¢ges do exercicio, cifraram-se em 1.603,3 milhdes
de euros em 2010, o que representa um aumento de 4,1% face aos 1.540,3 milhGes de euros
apurados em 2009. O comportamento dos custos operacionais foi essencialmente influenciado
pelo desempenho da atividade internacional e pelo ¢ ontrolo de custos evidenciado na
atividade em Portugal. Os custos operacionais incluem a contabilizacdo de custos com reformas
antecipadas no montante de 10,4 milhdes de euros, em 2010, e no montante de 3,9 milhdes de
euros em 2009, pelo que, excluindo este impacto, os custos operacionais cresceram 3,7% entre
2009 e 2010” (Relatorio de Contas de 2010, Volume I, p. 86). “Na atividade em Portugal , os
custos operacionais praticamente estabilizaram, influenciados favoravelmente pelo menor nivel
de amortizacdes do exercicio e pelos menores custos com o0 pessoal, apesar do aumento
dos outros gastos administrativos”; (...) “O racio de eficiéncia consolidado , em base
comparavel, situou-se em 56,3%, em 2010, revelando uma melhoria de 7,3 pontos percentuais
face aos 63,6% apurados em 2009 . Esta trajetéria reflete as melhorias de eficiéncia alcancadas
na atividade em Portugal, ao situar-se em 51,3% face aos 60,2% em 2009, consubstanciando o
impacto de iniciativas que tém vindo a ser implemen tadas visando a contencéo dos custos
operacionais (...) .” (Comunicado de Apresentacdo de Resultados Consolidados do BCP, S.A. em
2010, anexo IV do Relatério de Contas de 2010, Volume I, p. 12)".

“Apesar do resultado liquido em 2011 ter sido condicionado por eventos negativos com
carater extraordinario, véarias areas do Grupo apresentaram um bom desempenho, sendo de
realcar (...) ii) a continuada reducdo dos custos operacionais que di minuiram 2,3%, em
termos consolidados, excluindo o efeito de eventos ndo recorrentes, e evidenciaram uma
reducdo de 3,9% na atividade internacional  n&o obstante os planos de expansdo em curso e a
abertura de sucursais nas operacfes africanas” (p.10). “Os custos operacionais (....) reduziram
2,3% (...) refletindo o controlo rigoroso dos custos que tem vindo a ser em preendido quer na
atividade em Portugal, quer na atividade internacio  nal, suportado na implementacao
continua de iniciativas visando a racionalizacdo e otimizacdo dos custos operacionais "
(Relatério de Contas de 2011, Volume |, p. 74).
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Em 2012, de acordo com o relatério, o resultado liquido consolidado foi
favoravelmente influenciado pela reducao dos custos operacionais , nomeadamente ao nivel
dos custos com o pessoal, dos outros gastos administrativos e das amortizacdes do exercicio,
pelo desempenho dos resultados em operacdes financeiras e pela superior apropriacdo de
resultados por equivaléncia patrimonial, face ao ano anterior. “O decréscimo dos custos
operacionais resulta da diminuicdo dos custos com p essoal, fruto do reajustamento da
plataforma de negécio que se traduziu numa diminuicdo do nimero de Colaboradores”
(p.118).

Em suma, através dos varios relatérios de contas do Millennium bcp foi possivel
enunciar as medidas levadas a cabo pela empresa ten do em vista a reducdo de custos
Contudo, p6de ser constatado que ndo se trata apenas de uma resposta a crise pois, desde 2006,
que a preocupacdo com esta teméatica é demonstrada. Quanto aos efeitos, embora seja muitas
vezes mencionado nos relatérios o sucesso das estratégias levadas a cabo, estas ndo se
traduzem quantitativamente nos resultados consolidados pois os efeitos nos varios paises onde o
grupo esta presente acabam por se anular. Concretamente em Portugal, esta estratégia € bem
evidente, mesmo nas intencdes para 2013: “(...) o Banco pretende recuperar a rendibilidade
em Portugal de acordo com trés vetores: melhorar a margem financeira, reduzir os custos

operacionais e reduzir as dotacdes para imparidade” (Relatério de Contas de 2012, p. 60).

4.3.Banco Espirito Santo, S.A.

De acordo com o Relatério e Contas de 2012 do BES (CMVM, 2013), “o Grupo Banco
Espirito Santo € um grupo financeiro universal com o seu centro de decisdo em Portugal, o que
confere ao territério nacional o seu mercado privilegiado. Em 31 de dezembro de 2012, a atividade
do Grupo em Portugal representava cerca de 71% do ativo total. Com presenca em quatro
continentes, atividade em 25 paises e mais de 9 900 colaboradores, o Grupo BES é atualmente o
maior banco nacional cotado em Portugal por capitalizacdo bolsista (3,6 mil milhdes de euros em
31 de dezembro de 2012) e a segunda maior instituicdo financeira privada em Portugal em termos
de ativos (83,7 mil milhdes de euros em 31 de dezembro de 2012)” (p.14).
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Figura 3 - Evolucdo dos Gastos e Rendimentos da emp  resa do PSI-20: BES 2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 6 — Peso relativo de cada uma das rubricas d e gastos nos rendimentos da empresa

do PSI-20 BES
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos gerais administrativos 20,5% 19,3% 21,1% 16,6% 18,6% 20,7% 17,4%
custos com pessoal 28,4% 25,5% 27,3% 23,4% 24,6% 28,0% 23,6%
amortizagdes do exercicio 4,1% 3,5% 4,1% 3,6% 4.2% 5.2% 4,2%
perdas por imparidade 11,3% 12,1% 18,7% 27,1% 20,5% 40,2% 44,9%
provisdes liquidas de reposicGes 3.0% 1.3% 1.0% 2.2% 2.1% 0.3% 2.2%
e anulagbes
resllEeos dl cesralite 0,0% 0,0% 1,1% -1,2% 1,6% 8,4% -0,3%
empreendimentos conjuntos
TOTAL 67,3% 61,7% 73,2% 71,7% 71,6% 102,8% 92,0%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 7 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 BES
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos gerais administrativos - 10,1% 6,3% 0,0% 9,6% -1,7% 1,9%
custos com pessoal - 5,0% 3,8% 8,6% 2,8% 1,0% 1,9%
amortizagdes do exercicio - 1,1% 11,7% 12,0% 14,7% 7,8% 0,1%
perdas por imparidade - 24,4% 49,9% 84,2% -26,1% 73,8% 35,8%
O D0 e -50,2% -21,9% 167,9% 7,2% -86,1% 730,6%
e anulagdes
LTIl S C e - - - 247,7%  2240%  371,4%  -104,7%
empreendimentos conjuntos
TOTAL - 7,1% 15,2% 24,1% -2,3% 27,1% 8,7%

Fonte: Elaboracéo da autora

Da analise da Figura 3 é percetivel uma trajetdria irregular tanto dos gastos como dos
rendimentos entre 2006 e 2012. Ainda assim, os rendimentos sdo sempre superiores aos gastos
com excec¢do do ano de 2011. No caso do BES, nesta andlise concreta, foi tido em consideragdo
em termos de rendimentos, o valor global para “produto da atividade” que inclui:

(i) Juros e rendimentos similares;
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(i) Juros e encargos similares;

(i) Rendimentos de instrumentos de capital;

(iv) Rendimentos de servicos e comissdes;

(v) Encargos com servicos e comissoes;

(vi) Resultados de ativos e passivos avaliados ao justo valor através de

resultados;

(vii) Resultados de ativos financeiros disponiveis para venda;
(viii) Resultados de reavaliagdo cambial,

(iX) Resultados de alienacéo de outros ativos;

(x) Prémios liquidos de resseguro;

(xi) Custos com sinistros liquidos de resseguro;

(xii) Variacdes das provis@es técnicas liquidas de resseguro;
(xiii) Outros resultados de exploracao.

Quanto ao Peso relativo de cada uma das rubricas de gastos nos rendimentos da empresa
nos rendimentos, destacam-se 3 rubricas: gastos gerais administrativos, custos com pessoal e
perdas por imparidade. Esta Ultima tem evolugdo significativa, passando de um peso de 11,3% em
2006 para 44,9% em 2012, isto a semelhanca de outras instituicbes bancarias em analise.
Relativamente a evolucdo anual relativa de cada uma das rubricas de gastos, verifica-se que as
rubricas perdas por imparidade, provisfes liquidas de reposicées e anulacdes e resultados de
associadas e empreendimentos conjuntos apresentam grandes flutuacdes mas, no global apenas
no ano de 2010 se verifica um decréscimo dos gastos sendo este pouco significativo, cifrando-se
em 2,3 p.p.

Analisando concretamente cada um dos relatérios, em 2007 pode ler-se: “controlo dos
custos operativos (...) em resultado das medidas de racionalizacéo e de int  egracdo que tém
vindo a ser implementadas, apesar dos custos associ ados quer as reformas antecipadas
quer ao crescimento da area internacional  (+13,4%)” (p.57). “Os custos operativos totalizaram

950,7 milhdes de euros, ou seja, um aumento de 6,7% relativamente ao ano anterior " (p.60).”

No ano de 2009 verifica-se que: “Os gastos gerais administrativos foram contidos
(crescimento nulo), refletindo os efeitos das iniciativas de racionalizacdo, contencd 0 e
reducdo de custos que tém vindo a ser implementadas . As amortizacbes aumentaram 11,9%
devido a investimentos realizados nos sistemas de informacgdo” (...) “O investimento num novo
sistema informéatico para a area internacional, a si  mplificacdo de processos, a centralizacédo
de operativas em estruturas especializadas, a fuséo e integracdo de atividades, os
investimentos em novas tecnologias, entre outras medidas, tém constituido os vetores
essenciais da racionalizacdo de recursos ao servico do Grupo, tendo permitido alcancar
melhorias continuadas nos niveis de produtividade e eficiéncia”  (p.62).

Em 2010 é referida uma medida distinta: o Banco de Ideias. “O Banco de ideias € um

programa de inovacdo baseado nas ideias, na experiéncia e na capacidade de iniciativa dos

colaboradores. O 3° ciclo decorreu entre 1 de Outubro de 2009 e 30 de Setembro de 2010. Neste
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periodo, cerca de 830 colaboradores contribuiram com 1 700 ideias a ¢ oncurso nas
seguintes categorias (...) Reducéo de custos” (p.30).

Da analise global, pode concluir-se a contencdo de custos é uma preocupacgéo
evidente do BES . Foi possivel enunciar um conjunto de medidas levadas a cabo mas ha um
aspeto muito importante a salientar: a analise deste grupo tornou-se complicada na medida em
gue os valores referidos em termos de redugcées/aumentos anuais nos varios relatérios de contas
nao coincidem com os calculos efetuados para este estudo nado existindo, para tal, uma explicagao
evidente. Devido a esta dificuldade, tornou-se também impossivel quantificar os efeitos das

medidas em causa.

4.4.Banco BPI, S.A.

Segundo o Relatério e Contas de 2012 do BPI (CMVM, 2013), o Grupo BPI — liderado pelo
Banco BPI — é um grupo financeiro, centrado nas atividades de banca de empresas e de retalho e
na prestacdo de servicos de banca de investimento e de gestdo de ativos. Os dois mercados
principais de atuagdo sao Portugal, um mercado desenvolvido e concorrencial onde o BPI detém
uma forte posicdo competitiva e Angola, uma economia emergente que tem registado um
crescimento forte e sustentado ao longo dos dltimos anos, onde o BPI, através da participagdo no
BFA, detém uma posicao de lideranca do mercado. A 31 de Dezembro de 2012 estavam afetos a
atividade doméstica 3.7% do capital préprio do Grupo e a atividade internacional estavam afetos
os restantes 16.3% (p.11).

Figura 4 - Evolucdo dos Gastos e Rendimentos da emp  resa do PSI-20: BPI 2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 8 — Peso relativo de cada uma das rubricas d e gastos nos rendimentos da empresa

do PSI-20 BPI
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

gastos gerais administrativos 19,5% 18,8% 19,1% 19,1% 21,1% 22,6% 17,5%

gastos com o pessoal 33,3% 31,2% 35,5% 34,4% 39,2% 41,0% 28,0%

gastosideldepreciacaole 3,8% 3,7% 44% 45% 41% 3,6% 2,5%
amortizagao

Imparidades 6,1% 10,7% 24,6% 18,0% 13,7% 69,7% 23,0%

recuperacgédo de créditos, juros 2.1% 1.7% 2.2% -1,8% 1,4% 2.0% 1,2%
e despesas

TOTAL 60,7% 62,8% 81,4% 74,2% 76,7% 134,9% 69,9%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 9 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 BPI
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos gerais administrativos - 15,4% -1,2% -1,7% 4,6% -0,6% 1,1%
gastos com o pessoal - 11,8% 10,6% -4,6% 7,6% -3,0% -10,8%
gastos de depreciagéo e ) o o o 14 20 1a 0 10 90
amortizacio 16,2% 15,5% 0,6% 14,3% 18,5% 10,2%
Imparidades - 109,0% 122,3% -27,7% -28,4% 373,4% -57,0%
recuperacgao de créditos, juros ) 0.8% 24.1% 18,2% 25.1% -28.1% 23.6%
e despesas
TOTAL - 23,5% 26,1% -10,2% -2,5% 63,4% -32,4%

Fonte: Elaboracéo da autora

Da andlise da Figura 4 verifica-se uma nao linearidade dos gastos e rendimentos,
destacando-se o ano de 2011 como atipico uma vez que 0s gastos se sobrepdem os rendimentos.
Analisando a Tabela 9, este facto deve-se apenas a rubrica de imparidades em 2011 que
apresenta uma subida de 373% ou cerca de 570 M.€. Segundo o relatério desse ano “O Grupo
BPI reconheceu no resultado de 2011 custos de 559.7 M.€ com imparidades (419.8 M.€, apds
impostos) para a exposicao a divida soberana grega. O valor registado como imparidades do
exercicio tem implicita uma perda estimada de 77% tendo por base o justo valor, atualizado para
31 de Dezembro de 2011, dos novos titulos recebidos pela participacdo na operacdo de troca de
divida publica grega (Private Sector Involvement) no ambito do 2.° programa de assisténcia
financeira acordado entre a Grécia e a EU e o FMI” (p.54).

Ja em 2012, “os custos de estrutura — custos com pessoal, fornecimentos e servicos de
terceiros e amortizagGes — diminuiram 11.0%" (...) “Os custos em 2012 (excluindo ndo recorrente)
refletem uma poupanca anual de 77 M.€, quando comparados com o valor observado em 2007, o
que traduz a implementacdo pelo Banco de medidas de racionalizacdo da estrutura
operativa, logo apdés o0s primeiros sinais da crise f inanceira internacional em 2007,
envolvendo a reducéo da rede de balcdes e do quadro de pessoal afeto a atividade em Portugal, a

par com o controlo rigoroso dos custos” (p-75).

Assim, ndo fica claro apdés a andlise aos varios relatérios de contas se existe uma

preocupacdo com medidas de reducdo de custos mas, pelo menos, em 2012 sdo mencionadas
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medidas de racionalizacdo da estrutura operativa e indicado que seriam na sequéncia da
crise financeira internacional de 2007.

4.5.Brisa — Auto Estradas de Portugal, S.A.

De acordo com o Relatério & Contas Consolidado de 2012 da BRISA (CMVM, 2013), “com
40 anos de atividade, a Brisa Autoestradas é uma das maiores operadoras de autoestradas a nivel
internacional e a maior empresa de infraestruturas de transporte em Portugal. A empresa méae
(Brisa Autoestradas de Portugal) detém no seu portfélio um conjunto de ativos divididos por cinco
areas de negoécio: concessdes Brisa e Atlantico, servigos viarios, inspecdes automoéveis e
negécios internacionais. Em Portugal, a Brisa Autoestradas detém seis concess@es rodoviarias —
Concesséo Brisa (BCR), Atlantico, Brisal, Douro Litoral, Baixo Tejo e Litoral Oeste —, que integram
17 autoestradas e totalizam 1 678 km. A Concessao Brisa destaca-se por abranger um total de 1
126,3 km, distribuidos por 11 autoestradas que cobrem o pais de Norte a Sul e de Leste a Oeste.
Para apoiar a sua atividade, a Brisa detém outras empresas de servigos rodoviarios, destacando-
se a Brisa Operacdo e Manutencdo (BOM), que garante as operacgBes de todas as
concessionarias nacionais do Grupo. A Via Verde, um dos servigos mais emblematicos da Brisa, é
um sistema de pagamento eletrénico inovador, implementado em concessdes rodovidrias, parques
de estacionamento e postos de abastecimento de combustivel. Internacionalmente, a Brisa
valoriza o desenvolvimento das suas competéncias na area de operacdo e manutencdo, estando
presente com parceiros locais nos mercados indiano e holandés/Norte da Europa, para projetos de
operacdo e manutencdo de concessdes rodoviarias e projetos de consultoria na area da
mobilidade. A Brisa controla também a concesséo rodoviaria Northwest Parkway, nos EUA, em
Denver, no Estado do Colorado. A Brisa esta cotada na Euronext Lisboa e integra o seu indice
geral PSI Geral” (p.5)

Figura 5- Evolucdo dos Gastos e Rendimentos da empr  esa do PSI-20: BRISA 2006-2012
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Tabela 10 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 BRISA

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo das vendas 0,5% 0,7% 1,0% 0,4% 0,8% 2,5% 1,1%

BT & S 13,6% 14,4% 15,6% 14,2% 13,7% 14,1% 14,7%
externos

gastos com o pessoal 15,3% 13,9% 14,9% 14,8% 15,6% 16,2% 15,3%
provisdes, amortizacdes,

depreciacdes, ajustamentos 22,1% 28,6% 32,6% 40,1% 67,1% 34,0% 36,8%
e reversdes

outros custos operacionais 0,6% 1,0% 0,7% 1,0% 0,8% 0,9% 0,8%

encargos associados a o o o o o o o
servicos de construcio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 12,2% 9,9% 5,8%
TOTAL 52,2% 58,6% 64,8% 70,4% 110,2% 77,5% 74,5%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 11 — Evolugdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 BRISA
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas - 54,6% 45,1% -63,1% 120,6% 189,2% -60,9%
VBB - 17,8% 10,0% -7,3% -3,2% -1,2% -5,0%
servigos externos
gastos com o pessoal - 1,3% 8,8% 1,1% 6,1% 0,0% -14,4%
provisdes, amortizacdes,
depreciages, ajustamentos - 43,7% 15,8% 25,5% 67,6% -51,2% -1,8%
e reversoes
outros custos operacionais - 71,7% -24,6% 33,0% -18,3% 4,7% -16,4%
encargos associados a : : : : : 55 50, AR 20
servigos de construcéo 22,2% 46,5%
TOTAL - 25,0% 12,4% 10,7% 56,9% -32,3% -12,8%

Fonte: Elaboracéo da autora

Analisando a Figura 5 verifica-se que a trajetdria dos rendimentos, embora ndo sendo
linear, ndo apresenta variacbes muito significativas. Mas no que diz respeito aos gastos, estes
apresentam uma trajetéria ascendente até 2010, destacando-se um pico de gastos, sendo que em
2011 regressa aos niveis anteriormente verificados.

Em termos de peso de rubricas, para além da rubrica de fornecimento e servigos externos,
a rubrica de pessoal também apresenta um peso constante representando em conjunto cerca de
30%. Acima destas s6 mesmo a rubrica de provisdes, amortizacdes, depreciacbes, ajustamentos e
reversdes que representa um peso médio de 37% que se deve, essencialmente, ao peso das

amortizac8es das autoestradas.

A BRISA, nos seu relatérios de contas anuais, considera o baixo crescimento da

rubrica custos com pessoal um bom desempenho, como é o exemplo de 2007 em que a

empresa considera que a evolucéo reflete “o esforco efetuado de 2004 a 2006 na procura de

ganhos de eficiéncia a nivel de capital humano. No final de 2007, o nimero total de colaboradores

do Grupo Brisa, excluindo a concesséo Atlantico, era de 2 729, o que representa uma diminui¢cdo

de 11 colaboradores face ao periodo homélogo” (p.57). J& no que diz respeito ao crescimento da

rubrica FSE em 2007, a BRISA considera que isto se deve ao “maior esforco com o
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crescimento da atividade operacional,  mercé da consolidacdo da concessédo Brisal e Atlantico
(5,2 milhdes de euros), e dos custos com concursos e prospe¢do de novas concessfes (2,1
milhdes de euros), custos acrescidos com a manutencéo (1,8 milhdes de euros)” (p.57).
Sendo que em 2008 nédo existe nada em especial a destacar, em 2009, pela primeira vez
as rubricas de pessoal e FSE’s apresentam uma reducao face o ano anterior. Em maior destaque
a rubrica de FSE's apresenta um decréscimo global 7,3%, mas em que uma parte desta
reducdo, 3,5%, é “fruto de varias iniciativas de me lhoria de eficiéncia operacional
implementadas durante o ano de 2009”  (p.45).
Da mesma forma em 2010 “a rubrica de FSE's apresenta um decréscimo de 3,2%, ou 3,0
milhdes de euros, que é, em grande parte, explicado pelo impacto de varias iniciativas de
aumento de eficiéncia operacional, implementadas em todas as empresas do grupo ao
longo dos ultimos dois anos”  (p.59).

No seu Relatério & Contas de 2011 a empresa refere que: “numa base comparavel, e se
excluidos os impactos one-off relacionados com a producéo, instalacdo e venda de equipamento
de portagem e telematica rodoviaria a novas concessdes, bem como, o aumento, também néo
recorrente, ocorrido na base de custos da Via Verde, em virtude do alargamento do ambito de
prestacdo de servicos de cobranca eletronica as concessdes convertidas do regime SCUT para
regime de portagem real, os FSE’s consolidados da Brisa reduzem-se, face a 2010, em -8,3%, o
equivalente a-€7,4M. Tal reducéo reflete, no essencial, a materializacdo, em 2011, do retorno das
varias iniciativas de aumento de produtividade e re  ducdo de custos iniciadas em 2009, e
com impactos mais significativos ao nivel das funcd es de Operacdo e Manutencdo e da
base de custos de funcionamento do Centro Corporati vo” (p.51).

Em 2012, relativamente a 2011, excluindo amortizacbes e provisdes, 0sS custos
operacionais consolidados decresceram cerca de 13% em 2012, atingindo os 180,1 milhdes de
euros.” (p.56). “A rubrica de Custos com Pessoal apresenta uma diminuicao face ao periodo
homologo de 14,4%, refletindo, no essencial, os gan hos de eficiéncia gerados pelos
projetos de automatizacdo de cobranca de portagens implementados em anos anteriores
bem como o redimensionamento da estrutura de recurs 0os humanos. No final de 2012, o
ndmero total de colaboradores do Grupo Brisa, excluindo a Concessao Atlantico, era de 2 253, o
que representa um decréscimo de 76 colaboradores face ao periodo homadlogo de 2011. A rabrica
de FSE’s (Fornecimentos e Servigos Externos) apresenta uma diminuicdo de 5%, ou -4.4 milhdes
de euros. Para esta reducédo, contribuiu em grande parte, o esforco das areas em termos de
otimizacao e racionaliza¢do dos seus custos em virt ude do retorno das varias iniciativas de
aumento de produtividade e reducdo de custos inicia das em 2009" (p.57).

Em resumo, constata-se que a diminuicdo de custos em algumas r  ubricas ndo
necessariamente “voluntarias” mas sim fruto da conj untura, isto é, deve-se a diminuigcéo do
nivel de atividade em algumas empresas do universo da Brisa Servicos Rodoviarios, assim
como, a quebra registada ao nivel das vendas de equipamentos. Contudo, através da analise dos

relatérios também se verifica a existéncia de ganhos de eficiéncia fruto de varias iniciativas
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de melhoria de eficiéncia operacional implementadas , estas sim “voluntarias”, tais como,
0s ganhos gerados pelos projetos de automatizacao d e cobranca de portagens.

Deste modo, a substituicdo do homem maquina € a estratégia mais evidente adotada
pela BRISA. Quanto a outro tipo de medidas ndo exis te uma especificagdo mas apenas

repetidas referéncias a “varias iniciativas de melh oria de eficiéncia operacional”.

4.6. Cimpor — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.

No dia 20 de dezembro de 2012, na sequéncia da proposta de reorganizacao societaria e
permuta de ativos apresentada pela sua acionista InterCement, a Cimpor permutou: 0s seus ativos
em Espanha (com excecdo da Cimpor Inversiones S.A., Cimpor Trading S.A. e Cimpor Eco S.L.),
Marrocos, Tunisia, Turquia, india, China e Per(, pelos ativos e operacdes de cimento e betéo da
InterCement na América do Sul (Brasil, Argentina e Paraguai) e em Angola. Conforme oportuna e
publicamente divulgado, uma vez assegurada a permuta de ativos com a Cimpor, a InterCement
permuta os ativos recebidos pela participacédo acionista de 21% detida pela Votorantim Cimentos
S.A. na Cimpor.

Na sequéncia da Oferta Publica de Aquisicdo sobre a totalidade do capital da Cimpor
lancada pela InterCement Austria Holding GmbH (“InterCement”), em junho de 2012, o Grupo
Camargo Corréa assumiu o controlo acionista da Cimpor, com uma participacéo de 72,90% do seu
capital social (CIMPOR, 2013).

Figura 6 - Evolucdo dos Gastos e Rendimentos da emp  resa do PSI-20: CIMPOR 2006-2012

2.500.000 -

2.000.000 -

1.500.000 -

1.000.000 -

Valor em milhares de euros

—— GASTOS
RENDIMENTOS

500.000

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ano
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Tabela 12 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 CIMPOR

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo das vendas 24,0% 27,4% 30,2% 27,8% 28,7% 27,3% 26,6%

variagéo da produgéo -0,2% -0,3% -1,3% 0,1% -0,7% 0,3% -0,4%

fornecimento e servigos externos 32,5% 32,6% 33,9% 32,4% 33,8% 34,2% 35,4%

gastos com o pessoal 10,6% 10,5% 10,8% 12,0% 11,6% 11,2% 12,3%
gastos de depreciagdo e

amortizacéo, perdas por 9,1% 8,4% 8,8% 10,8% 9,7% 8,2% 10,1%
imparidade

provisdes 0,4% 0,2% 0,4% 0,1% 0,2% 1,0% -0,6%

outros custos operacionais 1,2% 1,3% 1,5% 1,7% 1,8% 1,2% 1,1%

TOTAL 77,5% 80,1% 84,3% 84,9% 85,1% 83,4% 84,5%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 13 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 CIMPOR
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas - 37,3% 17,0% -8,2% 11,0% -33,9% -5,5%
variaggo da produgéo - -76,8% -307,2% 107,3% -843,0% 129,5% -237,2%
fornecimento e servigos externos - 20,4% 10,4% -4,5% 12,0% -29,6% 0,2%
gastos com o pessoal - 19,5% 8,6% 11,0% 4,3% -33,1% 6,6%
gastos de depreciagdo e
amortizacéo, perdas por - 11,0% 11,8% 22,6% -4,4% -41,1% 19,6%
imparidade
provisdes - -40,1% 139,7% -69,7% 55,3% 276,8% -152,3%
outros custos operacionais - 31,7% 22,2% 15,2% 12,2% -52,6% -8,6%
TOTAL - 24,1% 11,8% 0,5% 7,6% -31,9% -1,7%

Fonte: Elaboracéo da autora

Analisando a Figura 6 verifica-se que 0s gastos e rendimentos apresentam uma trajetéria
ascendente até 2010 e apoOs esse ano descendente. 2011 apresenta-se com especial destaque
uma vez que a reducao de custos € de cerca de 32% relativamente ao ano anterior mas 0s
rendimentos acompanham essa tendéncia representando uma descida de 43% face ao ano
anterior!
Em termos de peso de rubricas, verifica-se que fornecimento e servicos externos é a
rubrica que mais se destaca, tendo um peso constante, sempre acima dos 30%.
Em 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010 a CIMPOR, nos seus relatérios de contas anuais,
aponta como estratégia da empresa uma “otimizacdo das operagles, através do
aproveitamento de sinergias, da reducdo de custos (  designadamente energéticos), do
aumento da produtividade do pessoal e de investimen tos em I&D.” Contudo, relativamente a
esta matéria, entre 2006 e 2008, esta é a Unica referéncia feita nos relatdrios ndo sendo, portanto,
concretizada.
Ja no relatério de 2009, concretamente nas perspetivas para 2010, é referido que: “o
Grupo CIMPOR encara o ano de 2010 com algum otimismo, justificado pelas expectativas
existentes quanto a expansédo de alguns dos mercados em que atua (Egipto, Brasil, Mogcambique,

China e India), pela sua maior capacidade de producéo face aos investimentos recentemente
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concluidos ou a terminar ainda em 2010 (Turquia, Brasil e China) e pelos efeitos, em termos de
reducdo de custos, da reestruturacdo operada em 2009 nas areas de betSes e agregados
(Portugal e Espanha)” (p.117). J& no diz respeito ao Brasil, “o Grupo CIMPOR, beneficiando da
concluséo, ao longo do ano, de diversos projetos de ampliacdo de capacidade, estara em
condi¢cdes de acompanhar este incremento da procura, 0 que, a par de alguma reducédo de
custos e da provavel valorizagdo da moeda local rel  ativamente ao euro, potencia o aumento
do respetivo EBITDA em pelo menos 30 milhdes de euros” (p.118).

Em 2010, na mensagem aos Acionistas do Presidente do Conselho de Administracdo é
referida uma das ideias forca: “a melhoria da eficiéncia e da performance, através de um
expressivo programa de reducdo de custos e de uma m  elhoria da eficiéncia técnica e
operacional das nossas fabricas, em particular nas geografias onde chegamos ha menos
tempo” (p.6). Igualmente, na mensagem aos Acionistas do Presidente da Comissao Executiva €
referido como eixo fundamental: “eficiéncia, com focalizacdo na performance operativa, em
particular nos paises com maior potencial. Em 2010 relancamos o Programa BEST como
principal prioridade global com o objetivo de alcan car poupancas de pelo menos 60
milhées de Euros até 2013 (equivalente a 9,5% do EB ITDA atual da CIMPOR). Do Programa
BEST destacamos os planos em curso de reducdo de consumos especificos, o incremento da
utilizacdo de combustiveis alternativos, a reducdo de custos fixos fabris, a integracéo de estruturas
na Ibéria, a melhoria dos processos de logistica e a centralizacdo de compras” (p.9).

Assim, o Grupo CIMPOR ndo demonstra apenas preocupacdo com a reducdo de

custos; esta preocupacdo € concretizada num program a especifico para o efeito: o

programa BEST. Contudo, este programa ndo chega a ser detalhado no relatério além do referido
anteriormente. Acerca deste assunto, no relatorio de 2010 é ainda mencionado que o Grupo
CIMPOR tem como aspiracdo num horizonte de cinco anos de continuar a estar incluida no
conjunto dos melhores players cimenteiros internacionais e, como tal, uma das quatro orientacdes
estratégicas especificas para atingir essa aspiragdo é: “melhorar a eficiéncia e as

performances. O crescimento recente coloca desafios especificos d e eficiéncia das
operacdes com abordagem prioritaria, nomeadamente ¢ =~ om o Programa BEST de reducéo

de custos, o turnaround de operacfes menos rentaveis e a integracdo das at ividades na
Peninsula Ibérica” (p.16). E termos de principais tendéncias operacionais é referido sobre a
atividade na Turquia ainda que: “em simultdneo com os bons resultados de uma série de medidas
tomadas durante o ano de 2009 com vista a reducédo de custos, esta evolugao levou o EBITDA da
Turquia a recuperar de forma consideravel em 2010, praticamente duplicando o valor do ano

anterior (22,0 milhdes de euros, mais 99% que em 2009)” (p.85).

O relatoério de contas de 2011 do Grupo CIMPOR ¢ talvez o relatério mais rico de todos
no que as medidas de reducéo de custos diz respeito, assim como, aos resultados obtidos. Logo
na mensagem do Presidente ao Conselho de Administracdo € referido que: “o programa de
reducdo de custos, o qual, pela sua mobilizacdo e a brangéncia, incutiu, em toda a
organizacdo, uma cultura ainda mais orientada para a eficiéncia de custos” (p.3). Por outro

lado, na mensagem do Presidente da Comissdo Executiva, este faz questdo de salientar: “os
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resultados do programa BEST: O programa BEST, que visa a melhoria da eficiéncia e
performance operacional dos nossos ativos, gerou, em 2011, poupancas superiores a 40M€ (face
a base de custos de 2009), tendo tido um contributo essencial para o nosso resultado global, ja
gue teve um efeito suavizador da subida dos custos de algumas matérias-primas, em particular
dos combustiveis. Ao longo das muitas interacBes que tive no contexto deste programa, em
particular nas varias operacfes, entendo ainda que o BEST tem tido um resultado né&o
qguantificavel mas que pode ser deterministico no futuro da Cimpor: a mudanca de mindsets e o
reforco de uma cultura de Exceléncia Operacional” (p.5) (...) O programa tem sido um verdadeiro
catalisador de acBes com vista a melhoria da eficiéncia das opera¢  8es e, consequentemente,
uma importante alavanca na disseminacdo e reforco d  a cultura de reducdo de custos. A
metodologia utilizada consiste na quantificacdo, em termos financeiros, de forma clara e
objetiva, das poupangas geradas pelas diversas inic  iativas, através da comparacdao com o
momento anterior ao seu inicio”; (...) “Tendo em conta os seus excelentes resultados e com
vista a dar seguimento as orientacdes estratégicas, a Cimpor decidiu no final de 2011 refor¢ar o
programa através da incorporacdo de dois novos eixos de atuacdo, para 0 s quais foram
entretanto criadas estruturas centrais de suporte: compras e coprocessamento. Espera-se
gue estas duas importantes areas possam contribuir, de forma decisiva, para o incremento
da eficiéncia das operagbes da Cimpor, tendo por is so sido aumentada a ambicdo do
programa para 75 milhdes de euros de poupancas em 2 012 e 100 milhdes de euros em
2014” (p 18). Em termos de tendéncias das empresas do setor é ainda referido que: “destaca-se
o reforco dos programas de reducdo de custos como f orma de afrontar os consecutivos
aumentos de preco dos varios inputs, nomeadamente 0s energéticos. Nestes programas, 0
incremento do coprocessamento tem assumido especial relevo, tendo em conta as vantagens
ambientais e econdémicas” (p.16); “O Programa de Reducdo de Custos BEST é o grande
aglutinador dos varios subprogramas de melhoria de eficiéncia em curso na Cimpor. Tendo
sido iniciado no final de 2009, o BEST cobre todos os paises onde a Cimpor esta presente,
nas areas da fabricacdo de cimento e betdo, e na lo gistica (tanto na componente de
compras como de vendas)” (p 18). Concretamente sobre a atividade do Grupo em Portugal: “o
Programa de Reducdo de custos ameniza quebra da atividade e aumento dos combustiveis”
(p.44); “Os Cash-Costs apresentaram uma reducéo de 7,1% relativamente a 2010, cifrando-se em
278,8 milhdes de euros. A menor producdo de cimento e clinquer em 2011 aliada a algumas
medidas de ajustamento a conjuntura atual, nomeadam ente no ambito do programa de
reducdo de custos, como o aumento do uso de combust iveis alternativos e a otimizacao
dos custos de logistica, permitiram a diminuigéo do s gastos. Estas medidas foram no entanto
insuficientes para fazer face ao incremento dos precos dos principais fatores produtivos,
destacando-se 0s combustiveis que registaram em 2011 uma subida superior a 20%" (p.45).
“Assim, atendendo as condi¢Ges referidas, ndo se preveem melhorias significativas nos varios
negocios onde a Cimpor atua continuando a ser bastante importante o recurso a exportagdo de
cimento e clinquer como forma de compensar o decréscimo do mercado portugués. Continuarao

as acdes no dmbito do programa de reducéo de custos como forma de minorar a referida quebra
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de atividade. Assim, e apesar das incertezas que afetam toda a economia nacional, a Cimpor esta

empenhada em que o EBITDA proveniente de Portugal ndo seja significativamente afetado em

relacdo ao valor de 2011" (p.46).
Contudo, no seu relatério de contas de 2012, a énfase dado ao programa de reducdo de

custos é abandonado. Neste relatério, sobre esta matéria, € apenas mencionado que: “0s
programas de aumento de eficiéncia estdo claramente entre as prioridades da Cimpor. Ao
programa de Reducao de Custos BEST que a Cimpor vem desenvolvendo desde 2010, vém
sendo aglutinadas inimeras iniciativas. Presentemen te, é de destacar o programa de
identificacdo de sinergias elaborado sobre o proces so de permuta de ativos com a
InterCement, prevendo-se a captura superior a 100 m ilhBes de euros por ano uma vez
concluido o processo de integracdo, o que se estima gue aconteca até 2015" (p.17). Isto
pode ser corroborado pela Fonte: Elaboracéo da autora

onde se verifica que de 2011 para 2012 a variacdo anual relativa dos gastos é de apenas
de -1,7%.

Em suma, a CIMPOR destaca-se das outras empresas aqui analisadas pois refere um
programa especifico de reducao de custos (BEST), com areas de atuagdo bem definidas, objetivos
a atingir e, com a conjuntura de crise, uma estratégia clara de resposta. Contudo, os efeitos
gquantitativos de cada uma das medidas ndo foram possiveis de determinar uma vez que 0s

resultados apresentados sao globais em termos de gastos consolidados.

4.7.EDP — Energias de Portugal, S.A.

De acordo com o Portal institucional da EDP (EDP, 2013), esta é uma sociedade emitente
de acdes que se encontram admitidas a negociacdo no mercado regulamentado da NYSE
Euronext Lisbon (denominado Eurolist by NYSE Euronext Lisbon) desde 1997. A EDP é uma utility
verticalmente integrada, € o maior produtor, distribuidor e comercializador de eletricidade em
Portugal e mantém operacdes significativas de eletricidade e de gas em Espanha. A EDP ¢é a
terceira maior empresa de producao de eletricidade e um dos maiores distribuidores de gas na
Peninsula Ibérica. A EDP tem uma presenca relevante no panorama energético mundial, estando
presente em 13 paises, contando com mais de 9,8 milhdes de clientes de energia elétrica e 1,1
milhdes de pontos de ligacdo de gas e mais de 12 mil colaboradores em todo o mundo. Em 31 de
Dezembro de 2012, a EDP detinha uma capacidade instalada de 23,4 GW, tendo produzido cerca
de 54,7TWh, dos quais 60% com origem em recursos renovaveis. Em 2013, na sequéncia do seu
desempenho nas vertentes econémica, social e ambiental, a EDP integrou novamente os indices
de sustentabilidade DJSI World e Europe tendo sido reconhecida como a empresa lider do sector

das utilities.
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Figura 7 - Evolucdo dos Gastos e Rendimentos da emp  resa do PSI-20: EDP 2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 14 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa

do PSI-20 EDP
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custos com eletricidade 42,3% 43,1% 47, 7% 43,8% 48,0% 48,4% 51,4%
custos com gas 7,2% 5,3% 5,9% 5,3% 6,7% 8,8% 8,4%
VEITEIEID [0 sl ©asi o 10,3% 10,2% 11,1% 9,1% 7,1% 6.9% 7,0%
matérias-primas e consumiveis
outros proveitos de exploracdo -1,4% -1,5% -1,6% -1,8% -2,3% -2,7% -2,4%
fornecimento e servigos externos 7.2% 6,2% 5,3% 6,3% 6,1% 6,0% 57%
gastos com o pessoal e beneficios 7.2% 7.9% 5.3% 5.7% 4.5% 4.2% 41%
aos empregados
outros custos de exploragao 4,9% 4,9% 3,6% 4,1% 3,7% 3,7% 3,6%
provisdes do periodo 0,9% 0,4% 0,2% 0,6% 0,7% 0,0% 0,1%
amortizacOes e imparidades 10,2% 10,3% 9,4% 11,7% 10,4% 10,0% 9,1%
compensacdes de amortizagdes -1,0% -1,0% -0,8% -0,9% -0,2% -0,2% -0,2%
TOTAL 87,9% 85,8% 86,1% 83,9% 84,8% 85,0% 86,9%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 15 — Evolugdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 EDP
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custos com eletricidade - 8,4% 39,6% -19,4% 27,5% 7,5% 14,6%
custos com gas - -21,4% 40,7% -22,1% 47,4% 40,5% 3,6%
variacéo nos invgntérios e custo,da}s _ 5,4% 37.6% -28,1% -8,9% 2,3% 10,4%
matérias-primas e consumiveis
outros proveitos de exploracdo - -11,3% -42,6% 1,7% -42,8% -29,1% 5,9%
fornecimento e servicos externos - -7,7% 7,5% 4,4% 12,2% 4,5% 3,0%
gastos com o pessoal e beneficios : 15.9% -15.2% -5,0% 7.9% 1,3% 58%
aos empregados
outros custos de exploragao - 5,2% -6,5% 0,1% 4,2% 7,3% 5,5%
provisdes do periodo - -55,5% -23,8% 132,9% 38,7% -99,3% 2220,1%
amortizacGes e imparidades - 6,8% 15,5% 9,4% 2,7% 3,3% -1,5%
compensacdes de amortizagdes - -4,0% -8,2% 2,3% 79,9% -33,1% 16,0%
TOTAL - 3,9% 26,6% -14,5% 17,5% 6,9% 10,4%

Fonte: Elaboracéo da autora



Analisando a Figura 7 verifica-se que a ftrajetoria dos rendimentos €, regra geral,
ascendente e paralela aos gastos, sendo apenas excecdo o ano de 2009 onde existe um
decréscimo dos gastos de 14,5% e dos rendimentos de 12,21%. De salientar que dada a estrutura
apresentada nos relatérios de contas, o valor tido em consideracéo para o total de rendimentos foi
0 volume de negdcios.

Em termos de peso de rubricas, a que assume maior destaque é claramente a rubrica de
custos com eletricidade representando para os anos em estudo, em média, 46,4% de peso nos
rendimentos.

Analisando os varios relatorios de contas, em 2006 “o0 Resultado Operacional Bruto do
Grupo EDP aumentou 12,5% para 2.305,4 milh8es de euros, refletindo a melhoria da performance
operacional das principais unidades de neg6cio do Grupo, com destaque para o forte crescimento
da capacidade edlica instalada, para a reducé@o dos custos operacionais, nomeadament e no
negoécio da distribuicdo de eletricidade, e para uma evolucdo favoravel das atividades em
mercado liberalizado” (p.4).

“Em 2007, o Resultado Operacional Bruto do Grupo EDP totalizou 2.628,3 milhdes de
euros, 0 que representa um crescimento 14,0% em rel acdo ao periodo homdlogo ” (p.7).
Contudo, os custos operacionais em 2007 aumentaram.

“Em 2008, o Resultado Operacional Bruto do Grupo EDP cresceu 20% para 3.154,9
milhdes de euros” (p.6).

De salientar que nos Relatérios de 2006, 2007 e 2008 é referida “uma reducao dos custos
relacionadas com o programa de reestruturagdo de Recursos Humanos” ndo no grupo mas

apenas em alguns paises como Espanha.

Em 2009 é mencionado no Relatério o programa OPEX: “Os custos operacionais do
Grupo EDP ficaram estaveis, em 1.742 milhdes de euros, uma vez que os ganhos de eficiéncia
alcancados no programa OPEX em 2009 (109 milh6es de  euros) permitiram compensar 0s
custos decorrentes do aumento de atividade. Os custos com fornecimentos e servicos externos
cresceram 4%, para 768 milhdes de euros, corolario do aumento da atividade. Os custos com
pessoal recuaram 6%, fruto do recente esforco de re  estruturacdo, nomeadamente em
Portugal . Os custos com beneficios aos empregados cairam 2%, como resultado de menores
custos de reestruturacdo em 2009 (40 milhdes de euros em 2009 versus 49 milhdes de euros em
2008). Os outros custos operacionais desceram 24%, suportados por proveitos decorrentes de
parcerias societarias com investidores institucionais nos Estados Unidos da América e por
menores custos com “CO2 clawback” em Espanha.” Contudo, ndo € referido mais nenhum
pormenor relativamente a este programa (p.145).

Apenas em 2010 é mencionado a respeito do OPEX: “este projeto focalizado na otimizacéo
da base de custos do Grupo EDP tem vindo sistematic  amente a alcancar resultados acima
dos objetivos que foram definidos, encerrando 0 ano de 2010 com uma poupanca total de 159
milhGes de euros, o que corresponde a 132% do objet  ivo anual que tinha sido fixado em 120

milhGes de euros e ao atingimento com 2 anos de ant  ecedéncia da meta de 160 milhfes de
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euros fixada para 2012 ” (p.21). E referido ainda que “os custos operacionais do Grupo EDP
subiram 3% (+49 milhdes de euros) suportados por um acréscimo de 10% nos custos controlaveis,
para 1.438 milhdes de euros. Este crescimento resultou de: (i) +1% na Peninsula Ibérica
decorrente de bem-sucedido controlo de custos , compensado pela consolidagdo de ativos de
gas adquiridos em Dezembro de 2009 e pelo acréscimo de capacidade instalada; (i) +31% na EDP
Renovaveis refletindo a expansao de atividade; e (iii) +31% no Brasil, essencialmente explicado
pela apreciacdo do BRL face o Euro” (p.162).
Em 2012 pode ler-se no relatério que “este periodo fica também marcado por um reforco
importante da eficiéncia da empresa, nomeadamente ¢ = om a execu¢do com sucesso de dois
programas de reducdo de custos e lancamento de um t  erceiro em 2011, que permitiram
reduzir o racio de custos operacionais/margem bruta de 38% em 2005 para 28% em 2012" (...)
“Eficiéncia Superior: Foco na eficiéncia ao nivel do Opex e Capex criando opcdes de
crescimento sustentado a longo prazo” (p.31).
Em suma, o Grupo EDP demonstra ao longo dos varios relatérios a preocupagcdo com a
reducao de custos, implementando para tal, programas especificos como o OPEX. Contudo, este
programa nao surge como uma resposta a crise porque este ja € mencionado desde 2006.
Apensar de mencionar os resultados positivos destes programas, nada é dito relativamente a
medidas concretas apenas relativamente aos seus efeitos. Em 2011 € indicado no Relatério que
“No que respeita a eficiéncia, concluiu-se em 2011 a segunda fase do projeto Opex que, desde
2006, ja poupou mais de 270 milhGes de euros. Foit ambém lancado o programa Opex I,
com objetivos ambiciosos de poupancas até 2015. Com este forte enfoque, a EDP €&, uma

vez mais, a utility mais eficiente da Peninsula Ibérica " (p.4).

4.8.EDP Renovaveis, S.A.

De acordo com a informacdo que consta no site da EDPR, esta € uma empresa lider
global na area das energias renovaveis e que se dedica a criacdo de valores, inovacdo e
sustentabilidade. Estamos presentes em diversos mercados globais e em constante expansao
para novas regides, com o compromisso de liderar os mercados e criar valores para 0S N0sSsos
participantes e acionistas. A EDPR desenvolve parques edlicos desde 1996 e foi cotada pela
primeira vez em junho de 2008. A presenca global da EDPR é gerida por duas plataformas
regionais que supervisionam o desenvolvimento, construcdo e operacdo de ativos nas respetivas
areas geograficas. A EDPR Europa, sediada em Madrid, gere os ativos da Unido Europeia e os
ativos de energias renovaveis do Grupo EDP de outras Regides. A EDPR América do Norte,
sediada em Houston, gere os ativos dos Estados Unidos e do Canada. A EDPR compromete-se a
garantir uma operacdo excelente através de ativos de alta qualidade e de mercados apelativos,
disponibilizando possibilidades apelativas devido a perspetivas de desenvolvimento e a uma
estrutura regulatoria estavel que retornara lucro. A EDP é a maior acionista da EDPR, é uma
empresa de servigos publicos verticalmente integrada, com sede em Lisboa, Portugal. O Grupo

EDP é o maior grupo industrial portugués e umas das principais empresas energéticas europeias.
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Atualmente, é o terceiro maior operador energético da Peninsula Ibérica, com atividades na area
da producao, distribuicdo e comercializagcao de eletricidade e gés, tanto em Portugal como em
Espanha. Além da posicao de lideranca na Peninsula Ibérica, o Grupo EDP mantém também essa

posicao no setor elétrico brasileiro (EDPR, 2013).

Figura 8 - Evolugdo dos Gastos e Rendimentos da emp  resa do PSI-20: EDP Renovaveis
2008-2012

1.400.000 -
1.200.000 -
1.000.000 -

800.000 -

600.000 -

Valor em milhares de euros

400.000 - —— GASTOS

RENDIMENTOS
200.000 -

2008 2009 2010 2011 2012
Ano

Fonte: Elaboracéo da autora

A andlise desta empresa apenas visa 0s anos de 2008 a 2012 pois apenas foi cotada pela
primeira vez em junho de 2008, sendo este 0 primeiro ano que existe um Relatério de Contas
disponivel.

Através da andlise da Figura 8 verifica-se a trajetéria ascendente tanto dos gastos como
dos rendimentos, sendo que a as linhas séo, praticamente, proporcionais durante todos 0s anos.
Quanto ao peso relativo de cada uma das rubricas de gastos nos rendimentos, destaca-se a

rubrica de depreciacfes e amortizacdes do exercicio, com um peso médio de 46%.
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Tabela 16 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 EDP Renovaveis

2006 22007 2008 2009 2010 2011 2012

custos com aquisicao de eletricidade 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%

variag&o nos inventarios e custo’da's 2.1% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%
matérias-primas e consumiveis

outros proveitos operacionais -16,8% -19,3% -8,7% -8,8% -5,5%

fornecimento e servicos externos 20,1% 22,9% 23,3% 23,5% 22,6%

custos com o pessoal e beneficios aos 7.2% 6.6% 6.5% 6.4% 5.4%
empregados

depreciacdes e amortlzaqoes’d_o 39,0% 48.5% 51,7% 48,9% 43,4%
exercicio

amortlzagogg do proveito dlferlfjo -0,1% -0,4% -1,4% 1,6% 1.3%
(subsidios governamentais)

provisdes do periodo -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

outros custos operacionais 5,0% 5,2% 6,8% 7,0% 7,4%

TOTAL 56,5% 64,4% 78,2% 75,4% 72,1%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 17 — Evolugdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-
20 EDP Renovéveis

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custos com aquisicao de eletricidade 53,3% -100,0%
variag&o nos inventarios e custo’da's -58.1% -100,0%
matérias-primas e consumiveis
outros proveitos operacionais -39,9% 41,7% -15,8% 25,3%
fornecimento e servigos externos 38,7% 32,3% 14, 7% 16,3%
custos com o pessoal e be;rﬁfl;tr:éc;lsg: 11,7% 28.9% 10,9% 3.0%
depreciacdes e amonlzzg;(gfégg 51.3% 38.2% 7.8% 7.3%
amortlzagogg do proveito dlferlfjo -245.3% 374.7% -31,4% 1,6%
(subsidios governamentais)
provisdes do periodo 77,3% 15,3% -71,6% 98,9%
outros custos operacionais 26,3% 68,1% 17,3% 29,2%
TOTAL 38,8% 57,6% 9,7% 15,8%

Fonte: Elaboracéo da autora

Quanto a analise dos varios relatérios de contas, em 2008 é dado relevo na Agenda
Estratégia da EDPR, ao nivel da Eficiéncia Superior “Maior ambi¢édo na reducgdo de custos com
a revisdo do objetivo de reducéo de custos de 70-90 milh6es de euros em 2008 (fixado em
2006) para 150 milhdes de euros em 2010 (fixado em  2007), tendo antecipado em 2 anos a
concretizacdo deste ultimo”  (p.42). Associados a concretizacao da agenda estratégica, foram
assumidos os seguintes compromissos financeiros pelo Grupo EDP, nomeadamente, “Um novo
programa de reducdo de custos com objetivo de poupa nca de 160 milhdes de euros até
2012” (p.43). Ao nivel da atividade de distribuicdo em Portugal é indicado: “Manteve-se a
preocupacdo de procura de maior eficacia e otimizacdo no investimento e nas despesas
operacionais e de manutencédo, prosseguindo no ano de 2008 o esforco de reducéo de custos
de acordo com as iniciativas lancadas no ambito do Programa OPEX 2009 cujo objetivo de

poupanca previsto em 2008 foi cumprido” (p.54).
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Sendo que em 2009 nada de relevante é referenciado relativamente a esta tematica no
respetivo relatério, em 2010 no que diz respeito a Avaliacdo Operacional e Energética da EDPR, é
indicado o Projeto NIMO : “Foi assinado um acordo de cooperacdo com o fabricante de tecnologia
Indra, com o objetivo de desenvolver um software de manutencéo preventiva com base nos dados
recolhidos por SCADA. A EDPR e a Indra estdo também a debater a hipétese de chegarem a
acordo para a participacdo conjunta no desenvolvimento de um sistema pericial de analise de
vibrag@es. O objetivo global é o de confirmar que é possivel e  ncontrar novos potenciais de
reducédo de custos , aumento de eficacia e otimizacdo dos custos de operacdo e manutencdo dos
parques eolicos” (p.59). Neste contexto € mencionada a iniciativa “Tiveste lucro? Prova-o!”; “é
uma iniciativa desenvolvida na EDPR NA com o objeti  vo de encorajar os colaboradores a
fazerem sugestfes inovadoras que possam ajudar a em  presa a reduzir oS seus custos e
aumentar os proveitos. Cada sugestao é avaliada calculando as poupancas de custos estimadas e
a Comissao Executiva revé as sugestdes numa base semanal, comunicando quais as iniciativas
de reducdo de custos aprovadas. Todos os colaboradores sdo abrangidos por estas iniciativas de
reducdo de custos, assim que estas sdo aprovadas e postas em pratica. A promocdo do
transporte publico por parte dos colaboradores, ou a definicdo da impresséao frente-e-verso,
séo alguns dos exemplos que resultaram dessas inici ativas” (p.78).

No relatério de 2011 pode ler-se “Ao alavancar 0 nosso crescimento com a

experiéncia acumulada na operacdo e manutencdo (O&M ), podemos aumentar o controlo

sobre as atividades de O&M, especialmente no period 0 pés-garantia, 0 que leva a redugdo

de custos e a um aumento das nossas capacidades téc  nicas” (p.25).

Sendo que em 2012, nada de muito relevante é mencionado, da analise global efetuada

pode concluir-se que apesar de na analise da evolugdo dos gastos ndo existir qualquer ano de
decréscimo de gastos, esta tematica parece nao passar ao lado desta empresa, também porque
sendo a EDP a maior acionista e, tendo este grupo preocupacdes a este nivel, sera natural que

estas preocupacfes também se reflitam nesta empresa.

4.9.ESFG - A Espirito Santo Financial Group S.A.

No Relatério e Contas Estatutarias e Consolidadas de 2012 (CMVM, 2013) é indicado que
“a Espirito Santo Financial Group S.A. (ESFG ou Sociedade) é uma sociedade aberta e as suas
acOes estdo cotadas nas bolsas do Luxemburgo, Lisboa e Londres. A sociedade presta uma vasta
gama de servigos bancarios, centrados no Banco Espirito Santo, e de seguros Vida e N&o Vida,
desenvolvidos pela Tranquilidade e através do negécio de bancasseguros do BES. A ESFG centra
a sua estratégia na melhoria da sua capacidade de cross-selling da gama completa de servigos
bancéarios e de seguros oferecidos pelas suas subsidiarias, ao mesmo tempo que explora as
oportunidades de reducdo de custos proporcionadas pela integracdo cada vez mais eficiente das
atividades inter-relacionadas desenvolvidas pelo Grupo. A Sociedade tem seguido uma estratégia
de crescimento organico complementada por uma politica de aquisicbes e de expansao

internacional visando o aumento das receitas internacionais obtidas fora do seu mercado
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tradicional em Portugal. A ESFG concentra os seus investimentos em paises com fortes ligagbes
culturais e econémicas a Portugal, e em particular dentro do ‘Triangulo Estratégico’ (Peninsula
Ibérica, América do Sul e Africa), detendo igualmente participacbes noutros paises,
nomeadamente na Suica, no Reino Unido, em Franca, nos Estados Unidos da América e nos
Emirados Arabes Unidos. A ESFG permanece aberta & possibilidade de equacionar outros meios
qgue lhe permitam continuar a desempenhar um papel de destaque nos sectores da banca e

seguros nestes mercados” (p.01).

Figura 9 - Evolucdo dos Gastos e Rendimentos da emp  resa do PSI-20: ESFG 2006-2012

4.000.000 +

3.500.000

3.000.000 -

2.500.000 -

2.000.000 -

—— GASTOS
1.500.000 -

Valor em milhares de euros

RENDIMENTOS

1.000.000

500.000 -

0 T T T T T )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ano

Fonte: Elaboracéo da autora

Analisando a Figura 9 verifica-se que a trajetéria dos rendimentos e dos gastos ndo sendo
linear apresenta, no geral, uma tendéncia crescente. Os rendimentos sdo sempre superiores aos
gastos, sendo que em termos de rendimentos considerou-se o total dos proveitos operacionais e
em termos de gastos o total dos custos operacionais.

Em termos de peso de rubricas, a que assume maior destaque é a rubrica de gastos com

pessoal, com um peso médio de 2006 a 2012 de 24%.
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Tabela 18 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 ESFG

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

gastos com o pessoal 24,2% 23,9% 24, 7% 24,5% 23,7% 24,0% 22,0%

gastos gerais administrativos 16,0% 16,1% 17,6% 15,6% 16,0% 15,6% 14,2%

CUSICEEONE R SiCS r'ggg:;u‘:g 22,1% 9,4% 9,4% 7,5% 7,7% 9,2% 17,9%

variagdo dgs provisGes técnicas -3,0% 0.5% 0.1% -0.3% 0.1% 1.7% -9,5%
liquidas de resseguro

comissOes de seguro 1,2% 1,3% 1,5% 1,1% 1,1% 1,2% 1,1%

amortizacGes e depreciacdes 3,6% 3,8% 4,3% 4.2% 4,5% 4,8% 4,1%

provisdes liquidas de anulacdes 2,1% 1,1% 0,8% 1,8% 1,8% 0,3% 1,6%

imparidade de crédito liquido de o o o o o 0 o

reversdes e recuperagées 6,6% 6,9% 9,7% 18,0% 10,9% 18,4% 22,5%
imparidade de outros ativos

financeiros liquida de reversoes e 0,2% 0,7% 4,4% 2,4% 2,6% 2,7% 3,0%
recuperagoes

imparidade de gutros ativos I|qu~|da 0.2% 0.3% 0.9% 1.7% 2.0% 53% 6.3%
de reversdes e recuperacdes

outros resultados de exploracédo 4,4% 7,9% 9,9% 7,6% 9,0% 12,1% 7,8%

TOTAL 77,7% 71,9% 83,1% 84,1% 79,3% 92,2% 91,0%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 19 — Evolugdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 ESFG

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos com o pessoal 5,8% 4,4% 9,7% 1,8% 2,4% 3,2%
administiativos 7% 101% 2% 7% -L0% 2.5%
"ql‘ji‘(’fggsdgor?e?;’g:r’g -54,6% 1,1% -11,9% 8,0% 21,3% 118,5%
P ok ,9% -72,6% - T% 2% - ,1% - ,9%
tecmca;’ﬁgﬁf:;d;; rgrsc’s"éz%fg 116,9% 72,6% 321,7% 132,2%  -2261,1% 528,9%
comissOes de seguro 18,8% 14,0% -14,5% 4,0% 12,6% 0,4%
A 3% ,5% ,8% 7% ,6% -3,8%
a”;gg'éif;;:e‘: 12,3% 12,5% 8,8% 12,7% 8,6% 3,8%
provisoes ';‘n”lffﬁg‘: -45,5% -30,6% 165,1% 4,0% -80,6% 436,7%
1= £ 15 Eienlio 12,7% 40,6% 106,0% -36,3% 70,9% 37,3%

liquido de reversdes e recuperagdes

imparidade de outros

ativos financeiros liquida de 290,2% 538,4% -38,0% 10,1% 7,6% 25,0%
reversoes e recuperagdes
imparidade de outros

ativos liquida de reversoes e 79,1% 170,4% 109,6% 22,9% 175,5% 33,1%
recuperacdes

OUITES EEUIEE TS0/ 90,2% 26,1% -14,3% 23,8% 36,4% -27,1%
exploracao

TOTAL -0,8% 16,6% 12,1% -1,0% 17,6% 11,3%

Fonte: Elaboracéo da autora

Analisados os varios relatérios, pouco é mencionado relativamente a tematica em estudo.
Em 2011 é referido no relatério a propésito da Espirito Santo Ativos Financeiros SGPS S.A. que os
resultados antes de impostos cresceram impulsionados pelo esforco para reduzir os custos
operacionais, 0 que compensou, em parte, a queda nas taxas liquidas e comissdes decorrentes da
reducédo de ativos.
Em 2012 pode ler-se “A ESFG centra a sua estratégia na melhoria da sua capacidade de
cross-selling da gama completa de servicos bancarios e de seguros oferecidos pelas suas

subsidiarias, ao mesmo tempo que explora as oportunidades de reducdo de custos
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proporcionadas pela integracdo cada vez mais eficiente das atividades inter-relacionadas
desenvolvidas pelo Grupo (p.01). (...) O racio combinado na Tranquilidade desceu de 101,8% para
101,3%, enquanto o racio de despesas permaneceu estavel, refletindo o programa de reducédo de
custos em curso, que permitiu uma reducdo de 0,2% nas despesas (p.33). (...) “No final do
exercicio de 2012 o volume global de ativos sob gestdo atingiu 15,4 mil milhGes de euros e o
resultado antes de impostos situou-se em 43,9 milhBes de euros, registando um aumento de
27,6% face ao ano anterior. Este desempenho foi suportado pelo aumento das comissées liquidas
geradas (com relevante contributo de comissdes de performance), pela otimizacdo da gestdo dos
recursos financeiros e pela reducdo dos custos operacionais, traduzindo igualmente a melhoria
dos resultados de associadas consolidadas pela equivaléncia patrimonial, nomeadamente em
Espanha com o contributo de resultados de natureza nao recorrente, incluindo o recebimento de
uma indemnizacao na sequéncia da assinatura do acordo de resolugcao com o distribuidor Banco
Pastor” (p.28).
Assim, pela andlise dos varios relatérios ndo é notdria essa preocupagdo mas existe. No
entanto, encontra-se referéncia a expressao “explora as oportunidades de redugéo de custos”, o

gue significa que € uma estratégia que € aproveitada sempre que se proporcione.

4.10. Galp Energia, SGPS, S.A

No site do Grupo GALP ¢ indicado que o Grupo “é constituido pela Galp Energia e
empresas subsidiarias, entre elas, a Petréleos de Portugal — Petrogal, S.A., a GDP — Gas de
Portugal, SGPS, S.A., a Galp Power, SGPS, S.A. e a Galp Energia, S.A., bem como pelos seus
clientes, colaboradores e acionistas. A sua principal missédo é a criagdo de valor, baseando a sua
atuacdo em principios éticos e de transparéncia. A Galp Energia é a empresa portuguesa com
mais experiéncia no setor energético, contando ja com trés séculos de uma histéria de sucesso.
Para tal, é fundamental a sua estrutura organizacional, virada para o cliente e para a satisfacdo
das suas necessidades, bem como o respeito pelos principios de integridade e transparéncia. A
atividade da empresa assenta, ainda, em pilares fundamentais, como o trabalho em equipa e a
valorizacdo individual, o empreendedorismo, a orientacdo para resultados, a inovacdo e melhoria

continuas e a seguranga humana e ambiental” (GALP, 2013).
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Figura 10 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da em  presa do PSI-20: GALP 2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Da andlise da Figura 10 destaca-se a grande aproximacao entre a linha dos gastos e dos
rendimentos, onde a primeira chega mesmo a ultrapassar a segunda em 2009. De salientar,
contudo, que para o total dos rendimentos apenas foi tido em consideragdo vendas e prestacfes
de servicos, ficando de fora outros proveitos operacionais. Apesar desta rubrica ter pouco peso
nos rendimentos, em média cerca de 2%, a sua consideracdo implica uma inversdo desta
situacdo, ou seja, permite que os rendimentos sejam superiores aos custos em 2009. Quanto a
trajetéria, esta é ascendente, tanto dos rendimentos como dos gastos, com excec¢do do ano de
2009. No que diz respeito ao peso das rubricas no total dos rendimentos, destaca-se a rubrica de

custo das vendas, com um peso médio de 87% entre 2006 e 2012.

Tabela 20 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 GALP

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 85,3% 83,0% 91,0% 88,2% 85,3% 86,7% 87,5%
fornecimento e servigos externos 4,5% 5,0% 4,5% 6,5% 5,6% 5,4% 5,3%
gastos com o pessoal 2,5% 2,2% 1,9% 2,9% 2,4% 1,9% 1,8%

amortizacdes, depreciacdes e

. . 2,1% 2,0% 1,6% 2,6% 2,4% 2,4% 2,3%
perdas por imparidade
provisdes e perdas por imparidade 0.3% 0.2% 0.3% 0.6% 0.6% 0.3% 0.4%
de contas a receber
outros custos operacionais 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,6% 0,5% 0,4%
TOTAL 95,0% 92,8% 99,6% 101,0% 96,8% 97,3% 97,8%

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 21 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 GALP
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 0,2% 31,6% -25,7% 17, 7% 21,4% 11,2%
fornecimento e servigos externos 14,5% 7,9% 10,4% 4,0% 17,1% 8,3%
gastos com o pessoal -8,3% 3,8% 16,1% 1,6% -5,1% 3,3%
amortizacoesdepreciacoesie 0,1% -6,7% 23,8% 11,6% 22,0% 5,6%
perdas por imparidade
provisdes e perdas por imparidade -40.2% 101,1% 52.1% 30,8% -47 3% 58,0%
de contas a receber
outros custos operacionais -4,4% 31,2% -12,1% 120,0% 9,6% -4,6%
TOTAL 0,6% 28,9% -22,2% 16,6% 20,0% 10,7%

Fonte: Elaboracéo da autora

Ao analisar os varios relatérios de contas nao se constatam evidéncias de preocupacao do
Grupo GALP com a tematica de reducgéo de custos entre 2006 e 2009.

Mas em 2010, a mensagem do presidente do conselho de administrac ao indica que:
“A nossa atividade de distribuicdo de produtos petroliferos sofreu as consequéncias do contexto
recessivo da economia ibérica, tendo a Galp Energia mantido a sua quota de mercado e
continuado o esfor¢o de reducdo de custos e de aprofundamento das sinergias alcancadas
com a integracdo das operacdes adquiridas em Espanha” (p.11). Ao nivel da estratégia: “Num
constante esforco de otimizacdo, a Galp Energia imp  lementou um projeto de reducao de
custos fixos, com o objetivo de manter a rendibilid ade em cenarios de margens baixas.
Assim, em alternativa as paragens gerais para manut encao das refinarias, que vigoravam
até final de 2010, serdo realizadas paragens parcia is, o que de futuro minimizard o nimero
de unidades paradas em simultdneo, com otimizacdo d  os trabalhos de manutencéo e
respetiva reducdo de custos " (p.44).

Em 2011, na mensagem do presidente executivo é referido que “O mercado de produtos
petroliferos caiu, em Portugal, cerca de 7% e, em Espanha, 4%, ocorrendo as quedas mais
significativas nas gasolinas e nos gasoleos. Apesar deste contexto, conseguimos manter a
nossa quota de mercado na Ibéria e, através de um e sforco significativo de reducao de
custos, conseguimos reduzir o impacto deste context 0 nos resultados operacionais desta
atividade” (p.11).

Em 2012 apenas é referido que os custos com pessoal foram de €318 M “nao obstante
a tomada de algumas medidas para otimizacdo de cust  os durante o ano” (p.40). (...) Ao nivel
da Refinacdo e Distribuicdo “Importa realcar que a implementacdo de medidas par a a
otimizacdo de custos em 2012, relacionadas com a re  negociacdo de seguros de saude e
respetivo calculo atuarial, também contribuiu para o melhor desempenho operacional do
segmento de negécio de R&D” (p.41).

Assim, através da analise de todos os relatérios de contas conclui-se que uma estratégia
de reducao de custos ndo € uma prioridade para o Gr  upo GALP mas em 2012 sao referidas
medidas de otimizacdo de custos. Analisando a evolucgéo relativa dos gastos, de todos os anos
em analise, apenas em 2009 existe uma diminuicdo dos custos operacionais mas que se deve,

essencialmente, a descida da rubrica “custo das vendas”, mais concretamente, a rubrica,
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“matérias-primas e subsidiarias” (petréleo bruto, outras matérias-primas e materiais gerais) nao
sendo derivado de qualquer esforco por parte da empresa mas apenas consequéncia da
conjuntura do mercado.

Ainda assim, conseguiu-se extrair duas medidas relacionadas com o esforco de
reducéo/otimizacdo dos custos levados a cabo pelo G rupo: paragens parciais das refinarias
e ndo totais, 0 que minimizara o numero de unidades paradas em simultdneo, com
otimizacdo dos trabalhos de manutencao e respetiva reducdo de custos; renegociacdo de

seguros de saude e respetivo calculo atuarial.

4.11. Jerébnimo Martins, SGPS, S.A.

A apresentacdo do Grupo a ele préprio no seu site indica que Jeronimo Martins € um
Grupo internacional com sede em Portugal, que atua no ramo alimentar, nos sectores da
Distribuicdo, da Industria e dos Servigos. A principal atividade é a Distribuicdo Alimentar: através
de cadeias de supermercados (Pingo Doce) e cash & carry (Recheio) em Portugal, de lojas
alimentares de proximidade na Polénia (Biedronka) e na Coldmbia (ara), que vdo ao encontro das
necessidades de milh6es de consumidores com uma proposta de valor assente na elevada

qualidade a precos competitivos, todos os dias (JM, 2013).

Figura 11 - Evolucdo dos Gastos e Rendimentos daem  presa do PSI-20: Jer6nimo Martins
2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Analisando a Figura 11 é notéria a trajetdéria ascendente tanto dos gastos como
rendimentos, sendo que as linhas encontram-se, praticamente sobrepostas até 2010 e, apés este
ano, os rendimentos ultrapassam os gastos mas com pouca margem. De salientar que em termos

de rendimentos apenas foi tida em consideracéo a rubrica de vendas e presta¢des de servicos e

44



ndo proveitos suplementares, sendo que, em 2011 e 2012 esta rubrica deixa de constar na
demonstracdo de resultados. Em termos do peso relativo das rubricas de gastos no total dos
rendimentos destaca-se, como seria de esperar, a rubrica custo das vendas com um peso médio
de 80%.

Tabela 22 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa

do PSI-20 Jer6nimo Martins

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo das vendas 80,2% 81,0% 81,2% 81,0% 81,2% 77,2% 77,7%

custos de distribuicso 16,0% 16,2% 16,1% 16,4% 16,1% 15,7% 15,4%

custos administrativos 2,9% 2,5% 2,3% 2,1% 2,1% 1,9% 2,0%

fell e o8 Epls aleliale -0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
nao usuais

TOTAL 99,0% 99,6% 99,7% 99,7% 99,5% 94,9% 95,2%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 23 — Evolugdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 Jerénimo Martins

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 22,5% 29,2% 5,9% 19,1% 7,6% 11,3%
custos de distribuicdo 22,9% 28,0% 8,5% 16,6% 10,0% 8,6%
custos administrativos 5,8% 18,1% -1,5% 14,9% 6,1% 11,6%
resultados °pne£ﬂ‘s’3§:§ 88,3% 2764,4% -21,3% 0,7% 22,7% 60,0%
TOTAL 22,2% 29,0% 6,1% 18,6% 8,0% 10,9%

Fonte: Elaboracéo da autora

Ao nivel das referéncias ao longo dos varios relatérios de contas, logo em 2006 é

mencionado que: “(...) foram divulgadas iniciativas para reducdo de custos e aumento de

produtividade através de utilizacdo de novas tecnologias na  Supply-Chain, outsourcing da

logistica, packaging otimizado, tecnologias inteligentes e energias ren  ovaveis, tendo alguns

dos operadores assumido publicamente metas a médio prazo para algumas destas iniciativas. (...)

(p.64). No que se refere a area do Supply-Chain, a simplificacdo, a reducdo de custos e o

incremento da produtividade conduziram a resultados extremamente positivos” (p.90).

Em 2007 ao nivel da Logistica Alimentar em Portugal é referido que o Grupo “(...)

passou a ser responsavel pela totalidade do processo de gestdo das areas de bazar ligeiro e

bazar pesado, cujo armazenamento e transporte eram, até entdo, geridos por um fornecedor

externo de servicos logisticos. A implementagdo desta decisdo permitiu reduzir os custos por

unidade movimentada em cerca de 60%, bem como beneficiar da elevada eficiéncia e qualidade

da operacdo interna, tendo um reflexo positivo nos niveis de servico as lojas e no relacionamento

com os parceiros de negécio da cadeia de abastecimento (p.102). (...) O constante objetivo de

Supply-Chain — de gerar mais valor por menos custo —  concretizou-se, em 2007, através de

um aumento da importancia das operacfes em fluxo de cross-docking, essencialmente na area

de bazar ligeiro. De igual modo, deu-se inicio a execugdo de um piloto em RFID (Identificagdo
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por Radio Frequéncia) e énfase a rececdo de mercadoria, com base na norma standard EAN
UCC128, garantindo a correta aplicabilidade de normas relativas a legislagdo alimentar e, em
particular, a rastreabilidade dos produtos (p.102) (...) Os ganhos de eficiéncia refletiram-se
igualmente na eficacia de processos e redugdo de cu stos: 80% na centralizacdo da
faturacéo e fatura desmaterializada, 38% em custos  de arquivo comparativamente ao papel,
50% em custos de comunicagdo via fax e 62% em custo s de cartas para avisos de
pagamento ” (p.102). Também é referido neste relatério que seria levada a cabo uma expanséo da
estrutura fisica de logistica, que “serd acompanhado pela implementacdo de um programa de
otimizacdo e reducdo de custos, aplicado a frota de transportes, cujo estudo e desenho foi
efetuado em 2007” (p.103).

No relatério de 2008 a propdsito do retalho alimentar na Madeira, é indicado que: “Com
vista ao aumento de eficiéncia e reducdo de custos de transporte, foram iniciados uma
série de projetos, dos quais se destaca a producao local de Marcas Préprias. Impondo o
mesmo grau de exigéncia aplicado ao desenvolvimento e certificacdo de Marcas Proprias a nivel
nacional, foram selecionados alguns produtores locais com pot encial para a producao de 50
referéncias, as quais representam mais de 20% do volume atualmente transportado a partir de
Portugal Continental” (p.138). Ao nivel da logistica € mencionado que: “(...) reforcou-se a
comunicacdo e integracdo com os fornecedores via plataforma JM Direct (projeto business to
business com fornecedores). Neste ambito, registou-se um aumento de adesdes de fornecedores
ao portal JMDirect/B2B, o que conduziu a uma reducdo de 70% das faturas em papel, a uma
reducdo de custos em 85% na centralizacdo da fatura  ¢éo e na fatura desmaterializada, e de
38% em custos de arquivo comparativamente ao papel” (p 114). Ao nivel dos sistemas de
informacéo é indicado que “Para 2009, a DSI tera como prioridades a realizacéo de projetos de
melhoria da eficiéncia operacional e administrativa , € de reducéo de custos” (p.147). No que
diz respeito a Industria — Unilever pode ler-se: “Parte do sucesso alcangado resultou de uma
focalizacdo no desenvolvimento de novas ofertas com uma boa relagdo qualidade/preco, indo
estas ao encontro de tendéncias de mercado. Neste sentido, houve um cuidado particular na
monitorizacdo do aumento exponencial do custo das matérias-primas e materiais de
embalagem que, com esforco, mas com sucesso, foi mi  tigado através de exercicios de
reducéo de custos, sendo o remanescente repercutido nos precos finais " (p.153). Ao nivel do
compromisso com os fornecedores € indicado que: “As Companhias do Grupo tém vindo a
desenvolver, em conjunto com os seus fornecedores, projetos que visam a simplificacéo,
automatizacdo, otimizacdo e reducdo de custos em toda a cadeia de abastecimento” (p.209).
“Com este Projeto (Projeto JM Direct), o Grupo e 0s seus parceiros obtém todos ganhos
importantes, nomeadamente: Aumento da troca de informacBes online, visando uma maior
eficiéncia e eficacia no negdcio; Integracdo vertical de processos; Aumento da eficiéncia na cadeia
de abastecimento; Aumento do nivel de disponibilidade no linear; Incremento de vendas;
Simplificacdo de processos e reducdo de custos ; Satisfacao do cliente final” (p.210).

No relatério de 2009, ao nivel de Factos Relevantes no Sector da Distribuicdo Alimentar é

indicado que: “Com o objetivo de melhorar a produtividade e a efic  iéncia operacional,
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assistiu-se em 2009, no Sector de Distribuicdo , a um controlo rigoroso do nivel de investimento
(restricdo e priorizacdo), ao desinvestimento em unidades de negécio ndo rentaveis, a uma
focalizacdo na reducdo de custos e a uma otimizagdo do capital circulante” (p.34). Neste
relatorio sdo mesmo indicados um conjunto de projetos de eficiéncia operacional: “O programa
de reducdo de custos permitiu a obtencéo de poupang  as significativas e passou por areas
como: i) a renegociacdo dos contratos de outsourcing dos sistemas centrais e da
informatica distribuida; ii) a implementacdo de sol ucbes de virtualizacdo ao nivel de
servidores e dos postos de trabalho; iii) a renegoc iacdo das condi¢cdes comercias
associadas a rede de dados, voz fixa e rede movel; e iv) a revisdo dos custos dos servicos
de manutengédo dos sistemas de loja, procedendo-se a  inda a uma racionalizagdo do nimero
de equipamentos e licengcas de software em utilizagdo” (p.37). Ao nivel do compromisso com
fornecedores é referido que se implementou “o workflow de dados-mestre via portal JMDirect.
Trata-se de uma ferramenta que permite efetuar a manutencdo de dados-mestre de artigos de
forma interativa e em tempo real. O processo de workflow da ao fornecedor a total liberdade para
criar, consultar e manter os seus artigos, com a respetiva validacdo assegurada pela area
Comercial da Companhia. Com este projeto, o Grupo e 0s seus parceiros ttm o  btido ganhos
importantes, nomeadamente ao nivel do aumento da troca de informacgdes online, da integracéo
vertical de processos, do aumento da eficiéncia na cadeia de abastecimento, do aumento do nivel
de disponibilidade no linear, do incremento de vendas, da simplificacdo de processos e redugéo
de custos e, por Ultimo, da satisfagdo do consumidor” (p.186).
Contudo, o relatério de 2010 é bastante mais pobre quanto a referéncias ao nivel de

reducdo de custos. No contexto da Conjuntura sectorial e de mercado, nomeadamente factos

relevantes no sector da Distribuicdo Alimentar é indicado que “A alteracdo do comportamento

do consumidor teve implica¢des ao nivel da otimizag ao e reducdo dos sortidos, na maioria

dos retalhistas, com o intuito de simplificar a ofe rta. Esta racionalizacdo foi considerada como

prioritaria para os operadores de retalho, uma vez que, para além do impacto ao nivel das vendas,

também contribuiu para a reducéo de custos e eficiéncia na gestdo  dos stocks” (p.38).
A mesma tendéncia se verifica em 2011, uma referéncia cada vez menor a temética de reducdo
de custos. Assim, em termos de enquadramento de 2011, ao nivel da conjuntura setorial de
mercado é indicado que: “A tendéncia continuou a ser de reducéo e otimizagdo dos sortidos e de
forte aposta na Marca Propria, com enfoque na qualidade e no preco. Esta preocupacédo de
adaptacdo da oferta, além de cumprir o objetivo de satisfazer as necessidades dos
consumidores, permite igualmente uma melhoria dos niveis de ren  tabilidade, uma vez que
proporciona uma redugdo dos custos operacionais e u m aumento da eficiéncia na gestdo
dos stocks” (p.31). Ao nivel do Desempenho das Areas de Negdcio, mais concretamente, da
distribuicdo em Portugal, pode ler-se: “O aumento dos custos de transporte, principalmente do
gaséleo, foi um dos principais desafios em 2011, o qual exigiu a implementacdo de uma
politica de reducao de custos, com vista a minimiza  r este impacto na estrutura de custos da
Companhia ” (p.54). Em termos de Perspetivas para 2012 “o Pingo Doce na Madeira ird focar-se

no aumento da quota de mercado e na reducdo dos custos de operacdo , tendo em conta a
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esperada deterioracao do poder de compra dos consum idores devido as véarias medidas de
austeridade previstas, sobretudo ao aumento da carg a fiscal (IVA, IRS, ISP e fim dos
subsidios de insularidade), mas também devido a um aumento do desemprego " (p.56).

“Ao nivel da rentabilidade, em 2012 a Companhia implementou uma politica de redugéo
de custos , com uma diluicdo mais visivel no final do ano e reduziu 0 s  eu investimento
promocional, tendo ficado este decréscimo abaixo da média de mercado. No entanto, estas
duas medidas nao foram suficientes para compensar a gueda da margem bruta, resultante
do esforco efetuado ao nivel da competitividade de preco, sobretudo nas categorias  Out-of-
Home, o que se refletiu na reducdo da margem EBITDA da  Companhia ” (p.62). Ao nivel da
Distribuicdo em Portugal - Pingo Doce - é indicado que “O aumento dos custos de transporte,
principalmente do gasoleo, foi novamente um dos pri ncipais desafios em 2012, o qual
exigiu a implementacao de uma politica de racionali ~ zag&o dos custos ao nivel de otimizagao
de rotas, introducdo de limites de velocidade para a frota e condicionamento no uso de

estradas com portagens, 0 que conduziu a uma redu¢cd o dos custos de logistica, apesar do

aumento dos volumes transportados " (p.57).

Em suma, a analise aos varios relatérios do Grupo permitiu enunciar um conjunto vasto de
medidas, talvez o maior nimero de todas as empresas aqui em analise. Contudo, a evolugao
anual relativa de cada uma das rubricas de gastos da empresa, Figura 11, ndo espelha qualquer
reducdo pois em todos os anos houve um crescimento dos gastos que acompanha o0s

rendimentos.

4.12. Mota Engil, SGPS, S.A.

De acordo com 0 que consta no seu portal institucional, o Grupo Mota-Engil tem um
percurso empresarial de 67 anos, marcados por uma cultura de empreendedorismo e de inovagéo
na procura permanente de novos horizontes. Desenvolvendo atividade na construcédo e gestdo de
infraestruturas segmentada pelas areas de Engenharia e Construcdo, Ambiente e Servicos
(residuos, aguas, portos e logistica, energia e manutencéo), Concessbes de Transportes (rodovia,
pontes e metropolitanos), e Mineracdo, a Mota-Engil tem hoje um perfil diversificado e
multinacional na sua atuagéo. Lider em Portugal e com uma posigdo consolidada no ranking dos
30 maiores grupos europeus de construcdo, a Mota-Engil marca presenca em 3 continentes e 20
paises, repartidos por 3 areas geograficas — Europa, Africa e América Latina, mantendo em cada
mercado 0os mesmos standards de rigor, qualidade e capacidade de execu¢cdo que permitiram
afirmar a Mota-Engil a nivel internacional. Com participacdo em mais de 200 empresas, a Mota-
Engil assume um posicionamento de mercado de acordo com os valores e a identidade cultural da
organizacéo, alicercada numa viséo estratégica Unica e integrada para a Mota-Engil do futuro: um

Grupo mais internacional, inovador e competitivo a escala global (Mota-Engil, 2013).
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Figura 12 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da em  presa do PSI-20: Mota Engil 2006-
2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Observando a Figura 12 verifica-se uma trajetéria ascendente tanto dos gastos como dos
rendimentos, com excec¢do do ano de 2010, e que as linhas estdo sempre muito préximas, quase
sobrepostas, sendo que apenas em 2006 a linha dos gastos ultrapassa a dos rendimentos. De
salientar que para esta andlise, ao nivel dos rendimentos, apenas foram consideradas vendas e
prestacdes, ficando de fora a rubrica de “outros proveitos” que inclui, “essencialmente, os valores
relativos a variacdo de producao/inventarios, a débitos decorrentes do equilibrio de consorcios e a
refaturacao de custos para empresas fora do Grupo.” Em média esta rubrica representa cerca de

6% do total dos rendimentos.

Tabela 24 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 Mota Engil

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das mercadorias e dos substratos 60,7% 56,2% 54,1% 60,1% 58,7% 54,0% 51,1%
fornecimento e servigos externos 17,7% 17,5% 18,4% 18,0% 17,0% 19,1% 20,6%
gastos com o pessoal 18,1% 18,3% 16,6% 15,3% 17,9% 17,2% 18,6%
amortizacGes 4,0% 6,5% 5,5% 5,9% 4,3% 4,2% 4,1%
provisdes e perdas por imparidade 0,4% 0,7% 0,8% 0,3% 1,0% 1,6% 1,1%
outros proveitos/custos operacionais -0,5% -0,4% 0,4% 0,0% 0,7% 0,5% 0,6%
TOTAL 100,4% 98,9% 95,9% 99,6% 99,5% 96,5% 96,1%

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 25 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 Mota Engil

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das mercadorias e dos substratos -0, 7% 28,3% 26,6% -8,2% -0,1% -2,4%
fornecimento e servigos externos 6,0% 40,2% 11,1% -11,1% 22,1% 11,3%
gastos com o pessoal 8,8% 20,4% 5,4% 9,9% 4,2% 11,6%
amortizacGes 74,8% 13,8% 21,4% -31,3% 5,6% 0,2%
provisdes e perdas por imparidade 69,8% 60,9% -58,7% 208,6% 84,6% -29,5%
outros proveitos/custos operacionais 18,5% 253,1% -88,8% 1556,7% -25,1% 20,6%
TOTAL 5,6% 29,2% 18,4% -6,0% 5,3% 2,6%

Fonte: Elaboracéo da autora

Quanto ao peso relativo de cada uma das rubricas de gastos sobre os rendimentos
verifica-se que a rubrica com maior destaque é a de “custo das mercadorias e dos substratos”,
com um peso médio de 56% entre 2006 e 2012. De seguida surgem as rubricas de “fornecimento
e servicos externos” e “gastos com o pessoal’, sendo que as trés rubricas em conjunto tém um
peso médio de 92% para 0s anos em analise.

Analisando os varios relatérios de contas do Grupo Mota-Engil verifica-se que entre 2006
e 2009 nédo é visivel qualquer evidéncia relativamente a uma estratégia ou preocupacdao com a
tematica de reducao de custos.

Apenas em 2010 no que diz respeito a estudos e iniciativas de promocdo ambiental é
mencionado o Projeto Contabilidade Ambiental onde se pretende: “Conhecer os impactes
decorrentes da gestdo ambiental na performance fina  nceira da empresa ; Direcionar o sistema
de informacdo da contabilidade tradicional para a mensuracdo e evidenciacdo do impacte
ambiental nas contas da MEEC e da conduta da empresa em relacdo ao ambiente; Implementar a
Norma Contabilistica e de Relato Financeiro n.° 26 (NCRF26) — Matérias Ambientais; Propor a
componente eco - eficiente da vertente contabilisti ca, que promovera vantagens
competitivas na reducéo de custos " (p.269) (..) “Os materiais provenientes das escavacdes
executadas em obras rodovidrias  constituem um residuo tradicionalmente depositado em
vazadouro, sendo a sua valorizacdo possivel através de técnica s de tratamento dos
materiais com ligantes hidraulicos (cal e cimento). Esta valorizacdo permite uma reducédo
do consumo de recursos minerais € a0 mesmo tempo um a reducdo de custos e de
consumo de energia " (p.277)

Por sua vez, em 2011, é mencionado que “A atividade do Grupo em Angola, fruto do

atraso no arranque por parte dos promotores, observou uma contracdo de 14% em 2011. Esta
reducéo foi, no entanto, compensada por um aumento da margem EBITDA, fruto de medidas de

eficiéncia e reducao de custos” (p.32).

Em 2012 é mencionada a Comissao de Auditoria e Risco que tem como “misséo de apoiar
a gestdo do Grupo Mota-Engil no reforco dos meios e métodos de atuacédo ao nivel do controlo
interno e de antecipacéo do risco de negdcio, missdo que operacionaliza através do Gabinete de
Auditoria e Risco”. Por entre as varias funcBes desta comissdo destaca-se para esta andlise a

“Minimizacdo de ineficiéncias operacionais e perdas, reforcando a capacidade do Grupo
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Mota-Engil na identificacdo de eventos potencialmen  te danosos, na avaliacao de riscos e na
proposicao de respostas, reduzindo, desta forma, cu stos ou perdas imprevistos " (p.177).
Em suma, apesar de nao ser visivel um lugar de destaque para uma estratégia de reducéo
de custos neste Grupo, esta tematica ndo é totalmente alheia; sédo visiveis algumas referéncias a

“medidas de eficiéncia e reduc¢éo de custos”, no entanto sem qualquer concretizaco.

4.13. Portucel, S.A.

O grupo Portucel Soporcel, segundo o seu portal na internet (PORTUCEL, 2013), € uma
das mais fortes presencas de Portugal no mundo representando mais de 3% das exportacfes
nacionais de bens.

A nova fabrica de papel teve um impacto significativo na economia nacional, posicionando
0 Grupo como lider europeu na producéo de papéis finos de impresséo e escrita ndo revestidos
(UWF) e 6° a nivel mundial. Portugal passou assim a ocupar a posi¢édo cimeira no ranking Europeu
dos paises produtores deste tipo de papéis. O Grupo é também o maior produtor europeu, € um
dos maiores a nivel mundial, de pasta branqueada de eucalipto BEKP - Bleached Eucalyptus Kraft
Pulp.

O Grupo dispde atualmente de uma capacidade anual instalada de 1,6 milhdes de
toneladas de papel, de 1,4 milhGes de toneladas de pasta (das quais 1,1 milhdes integradas em
papel) e de 2,5 TWh/ano de energia elétrica, atingindo um volume de negdcios anual superior a
1500 milhdes de euros.

O Grupo tem seguido, com sucesso, uma estratégia de inovacdo e desenvolvimento de
marcas proprias, que hoje representam 60% das vendas de produtos transformados, merecendo
particular destaque a marca Navigator, lider mundial no segmento Premium de papéis de
escritorio.

As vendas do Grupo tém como destino 113 paises nos cinco continentes, com destaque
para a Europa e EUA.

O Grupo gere um patriménio florestal de cerca de 120 mil hectares promovendo a
valorizacdo e protecéo da floresta nacional. O modelo de gestao sustentavel praticado encontra-se
certificado pelos sistemas internacionalmente reconhecidos, FSC e PEFCTM.

O Grupo ocupa também uma posicdo de destaque no sector da energia, como primeiro

produtor nacional de "energia verde" a partir de biomassa, uma fonte renovavel de energia.
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Figura 13 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da em
2012
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Da andlise da Figura 13 ressalta a curva ascendente dos gastos e também dos

rendimentos com a excecao para 0s anos de 2008 e 2009, em que ha um decréscimo dos

rendimentos. No entanto, em todos os anos em analise a curva dos rendimentos supera a dos

gastos. Quanto ao peso relativo de cada uma das rabricas de gastos nos rendimentos, destacam-

se duas rubricas: “inventarios consumidos e vendidos” e “materiais e servicos consumidos” com

um peso médio de 70% dos rendimentos entre 2006 e 2012.

Tabela 26 — Peso relativo de cada uma das rubricas

GASTOS
inventarios consumidos e vendidos
variagdo da produgao
materiais e servicos consumidos

gastos com o pessoal
depreciagOes, amortizagdes e
perdas por imparidade

variacdo de justo valor nos ativos
biolégicos

provisdes liquidas

outros gastos e perdas

TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

2006

33,1%
0,1%
27,8%
10,0%
7,1%

1,2%
2,4%
1,1%
82,8%

2007

36,6%
-0,2%
25,1%
9,9%
6,1%

0,0%
0,9%
0,6%
79,1%

do PSI-20 PORTUCEL

2008 2009

44,4%
-2,4%
24,9%
9,9%
6,8%

0,0%
1,2%
1,5%
86,3%

44,3%
-0,1%
26,4%
10,5%
10,2%

0,4%
-2,0%
1,4%
91,1%

2010
37,3%
0,4%
24,3%
9,2%
8,7%

0,6%
0,1%
1,0%
81,6%

2011

39,0%
2,6%
24,1%
9,0%
8,4%

0,0%
-0,4%
0,9%
83,6%

de gastos nos rendimentos da empresa

2012

40,6%
0,2%
26,2%
8,3%
7,6%

0,1%
-1,0%
1,0%
82,9%
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Tabela 27 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-
20 PORTUCEL

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
inventarios consumidos e vendidos 17,4% 19,7% -3,5% 6,6% 12,2% 4,9%
variagdo da produgao -279,8% -968,7% 95,1% 518,1% 587,7% -92,1%
materiais e servicos consumidos -3,9% -2,3% 2,5% 16,6% 6,3% 9,7%
gastos com o pessoal 5,6% -1,6% 2,4% 10,7% 5,3% -6,3%

depreciagOes, amortizagdes e

Derdas por mpadidads -8,7% 9,3% 44,8% 8,6% 2,8% -8,3%
UL DTV E?jofg:‘égz -97,1% 736%  45437% 71,6%  -1034% 540,0%
provisdes liquidas -61,8% 36,1%  -258,5% 1054%  -581,6%  -166,5%

outros gastos e perdas -36,4% 140,8% -9,2% -14,4% -0,3% 9,3%

TOTAL 1,4% 7,6% 2,1% 13,3% 10,0% 0,2%

Fonte: Elaboracéo da autora

Analisando os varios relatdrios de contas verifica-se a preocupacdo com a tematica
desde 2006: “Prosseguiu-se um continuo esforco de melhoria de eficiéncia e de aumento de
produtividade na atividade do Grupo, que se traduziu principalmente numa diminuicdo
significativa dos custos variaveis unitarios de pro ducdo, na reducdo dos custos com
pessoal e nos custos de manutencdo . A reducdo dos custos unitarios  teve uma especial
incidéncia na fabrica de Cacia, onde a entrada em funcionamento da nova caldeira de
recuperacdo permitiu uma evolugdo favoravel do bala  ngo energético e a reducdo dos
consumos especificos " (p.40).

No relatorio de 2007 pode ler-se: “De registar importantes redugfes dos custos fixos
em todas as unidades fabris resultantes dos program as de melhoria de eficiéncia
realizados” (p.47).

Em 2008, na Mensagem do Presidente da Comissdo Executiva € mencionado que: “Nao
obstante estas dificuldades, foi possivel reforcar a lideranca nos segmentos premium no mercado
de papel europeu, aumentar a quota de vendas de produtos com marca propria, melhorar a
eficiéncia produtiva, manter um controle rigoroso do nivel de custos fi Xos e a solidez da
estrutura financeira do Grupo” (p.12). Neste mesmo relatério, ao nivel da Producdo e Qualidade é
indicada a “aplicacdo do projeto EGO - Eficiéncia Global de Operacdes, que tem como
objetivo uma melhoria da eficiéncia global da ativi dade, e que decorrera ate final de 2009
em todas as unidades fabris do Grupo, permitiu obte r uma reducdo nos custos de
producdo. Ao nivel dos custos fixos verificaram-se reducdes continuadas, reflexo de anteriores
acOes realizadas na area da manutencédo e no ambito  do projeto EGO” (p.54).

No relatorio de 2009, € mencionado também o projeto EGO: “Durante o ano, decorreram
em todas as fabricas do Grupo atividades no ambito do projeto EGO - Eficiéncia Global das
Operacdes, com o objetivo da melhoria de eficiéncia da atividade de producéo, tendo os
ganhos obtidos até ao final de 2009 ultrapassado os 10 milhdes de euros. Como corolario
deste projeto, as unidades fabris mantiveram a tendéncia de redu¢cd o dos seus custos fixos,
aspeto reforcado pela racionalizacdo da atividade d e manutencédo, da responsabilidade da

empresa de manutencao do Grupo (EMA 21). Manteve-se assim a sinergia entre as suas fabricas,
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na atividade de manutencdo, permitindo garantir a fiabilidade dos equipamentos necessaria a
operacao em niveis proximos da maxima capacidade” (p.58).

Em 2010 apenas € mencionado que “prosseguimos o trabalho conducente a manter

um controle rigoroso dos custos fixos, a melhorar a eficiéncia dos ativos industriais e ao

aumento sustentavel da produtividade” (p-7).

No relatério de contas de 2011 encontra-se mencionado que “O 6timo desempenho

energético do Grupo teve um importante contributo n a reducao dos custos de producéo de

todas as suas unidades. Para este facto contribuira m decisivamente as unidades de

cogeracao a biomassa e gas natural, a reducdo signi ficativa no consumo de fuel-oil e a

utilizagéo intensiva de biomassas”  (p.48).

Uma medida concreta é referida no relatério de 2012: “ (...) na area da energia, 0 projeto
de substituicdo do fuel-oil por gas natural, como combustivel  nos fornos de cal do Complexo
Industrial de Setlbal, o qual ficou concluido em Setembro, permitindo uma reducéo de custos e
novos ganhos ao nivel das emissdes atmosféricas des ta unidade” (p.49). E ainda
mencionado um projeto LEAN (menor desperdicio) “ essencialmente dirigido para a melhoria
das operacdes de producdo e manutencao, foi conclui  do com elevado sucesso, permitindo
ganhos de 8,5 milhdes de euros ao longo do periodo de implementacdo” (p.49). A
transversalidade dos Sistemas de Gestdo no Grupo Portucel permite o desenvolvimento de
sinergias e partilha de experiéncias entre os varios sites, que se traduzem na melhoria das
praticas e procedimentos implementados. Neste sentido, em paralelo com os planos de melhoria
especificos de cada site, foi iniciado em 2012 um projeto comum no Grupo que visa a melhoria da
eficacia operacional sob o lema de Lean Manufacturing. Para este projeto, foi elencada uma série
de medidas transversais e outras especificas para determinadas fabricas do Grupo, com os

seguintes objetivos: (...) Otimizar os custos de aquisicdo de materiais de con  sumo corrente

(p-66).
Em suma apesar da tematica de reducdo de custos ser uma preocupacdo constante

patente nos relatérios de gestdo do Grupo PORTUCEL, isto ndo é visivel através da andlise das
varias rubricas de custos; a nivel global todos os anos em analise apresentam um aumento dos
gastos. Quanto as medidas concretas, os relatérios sdo muito vagos, sendo apenas possivel
extrair concretamente as seguintes: reducdo no consumo de fuel-oil, substituicdo do fuel-oil por
gas natural, utilizacéo intensiva de biomassas e criacdo de unidades de cogeragdo a biomassa e

gas natural.

4.14. Portugal Telecom, SGPS, S.A.

7

Portugal Telecom, de acordo com o seu site institucional (PT, 2013), € uma operadora
global de telecomunicaces lider a nivel nacional em todos os setores em que atua.

Assume-se como a entidade portuguesa com maior projecdo nacional e internacional e
disp6e de um portfélio de negdcios diversificado em que a qualidade e inovagdo constituem

aspetos determinantes, estando ao nivel das mais avangadas empresas internacionais do setor.
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A atividade da empresa abarca todos os segmentos do setor das telecomunicacdes:
negocio fixo, mével, multimédia, dados e solugGes empresariais. Os servigos de telecomunicacdes
e multimédia sdo disponibilizados em Portugal, no Brasil e em mercados internacionais em
crescimento.

A presenca internacional da Portugal Telecom estende-se a paises como Cabo Verde,
Mocambique, Timor, Angola, Quénia, China, Brasil, Sdo Tomé e Principe e Namibia.

No mercado brasileiro, a PT esta presente na Oi, o0 maior operador de telecomunicacdes
da América do Sul, e na Contax, empresa lider em servigos de contact center do pais.

O crescimento da empresa tem vindo a consolidar-se através do desenvolvimento de
novos negécios em areas de rapido crescimento, como 0s servicos méveis de voz e dados,
multimédia e os acessos de banda larga a internet. Desta forma, a Portugal Telecom contribui para
0 desenvolvimento da Sociedade de Informacdo o que, alids, constitui uma prioridade para a
empresa no sentido de desenvolver solucBes inovadoras e responder com éxito aos desafios que
se colocam as empresas e aos cidadaos.

As parcerias e acordos estratégicos celebrados com empresas de referéncia dos varios
setores, tém contribuido para a melhoria das capacidades e produtos disponibilizados.

Ao nivel do mercado de capitais, a Portugal Telecom é uma das empresas mais

transacionadas na Euronext Lisboa, estando também cotada na bolsa de Nova lorque.

Figura 14 - Evolucdo dos Gastos e Rendimentos da em  presa do PSI-20: PORTUGAL
TELECOM 2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Da andlise da Figura 14 é visivel um acompanhamento proximo entre a curva dos
rendimentos e dos gastos, sendo que a primeira é sempre superior a segunda. De destacar 0 ano
de 2009 onde existe uma descida abrupta de gastos (46,3%) e de rendimentos (44,2%). Isto é

explicado no relatério de 2010: a Demonstracdo Consolidada dos Resultados para o exercicio
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findo em 31 de Dezembro de 2009 foi reexpressa de modo a refletir os resultados e os fluxos de
caixa derivado da alienacéo da participacdo de 50% na Brasilcel, o negécio movel brasileiro, que
foi classificado como uma operacdo descontinuada.” Por outro lado, no ambito da adocdo da
IFRIC 12 - Acordos de Concessédo de Servicos, servicos tornou-se efetiva a partir de 1 de Janeiro
de 2010, no seguimento da aprovacado pela Comissdo Europeia a 25 de Margco de 2009, e tem
aplicabilidade na Portugal Telecom no que diz respeito ao acordo de concessdo de uma operacao

internacional (Cabo Verde Telecom) que presta servigos de telecomunicacgfes de rede fixa.

Ja o grande aumento dos rendimentos em 2011 é explicado da seguinte forma no relatério

de contas: “as receitas operacionais consolidadas aumentaram 64,3% face a 2010, para 6.147

milhdes de Euros, o que compara com 3.742 milhdes de Euros no ano anterior, em resultado do

impacto da consolidacdo proporcional da Oi e da Contax a partir de 1 de abril de 2011 (2.768

milhdes de Euros) e da Dedic / GPTI a partir de 1 de julho de 2011, no seguimento da concluséo

da troca da participacdo da PT neste negocio por uma participacéo adicional na Contax. Excluindo

este efeito, as receitas operacionais consolidadas teriam diminuido 9,7% face a 2010, para 3.380

milhdes de Euros em 2011, em resultado do decréscimo nas receitas dos negocios de

telecomunicag6es em Portugal e da integragcdo da Dedic / GPTI na Contax a partir de 1 de julho de

2011, e ndo obstante o crescimento nas receitas dos outros negodcios internacionais,

nomeadamente da MTC na Namibia e da Timor Telecom” (p.67).

Tabela 28 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 PORTUGAL TELECOM

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos com o pessoal 11,2% 10,5% 9,3% 14,8% 17,3% 17,0% 17,2%
custos diretos com servigos prestados 12,8% 15,0% 16,4% 14,2% 14,9% 16,9% 17,1%
custo das mercadorias vendidas 10,2% 10,8% 11,8% 5,6% 4,9% 2,8% 2,9%
servigos de suporte 3,6% 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
marketing e publicidade 2,4% 2,4% 2,7% 2,1% 2,2% 2,2% 1,9%
fornecimento e servigos externos e 16,4% 15,6% 18,6% 19,9% 19,7% 21.4% 23.1%

outras despesas

impostos indiretos 3,1% 3,3% 3,5% 1,6% 1,2% 3,1% 3,9%
provisdes e ajustamentos 3,8% 2,1% 1,8% 0,8% 0,9% 2,6% 1,7%
amortizagdes 19,9% 18,5% 19,2% 19,4% 20,6% 22,1% 21,8%
custos com beneficios da reforma -1,3% -1,1% 0,7% 2,4% 1,0% 1,0% 0,9%
TOTAL 82,1% 81,0% 84,0% 80,9% 82,8% 89,0% 90,4%

Fonte: Elaboracéo da autora

56



Tabela 29 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-
20 PORTUGAL TELECOM

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos com o pessoal 0,7% -3,4% -11,3% 16,5% 60,2% 8,0%
custos diretos com servigos prestados 25,2% 19,8% -51,9% 4,8% 84,9% 7,9%
custo das mercadorias vendidas 13,0% 18,6% -73,4% -13,2% -5,6% 7,8%

servigos de suporte 15,6% -100,0%
marketing e publicidade 6,5% 19,7% -55,4% 3,2% 61,7% -5,1%
fornecimento e servigos externos e 1,8% 30,1% -40.4% -1,2% 76,9% 15,1%
outras despesas

impostos indiretos 14,7% 15,7% -75,2% -21,4% 312,7% 31,8%
provisdes e ajustamentos -41,4% -6,5% -74,3% 14,6% 347,1% -32,4%
amortizacGes -0, 7% 12,9% -43,5% 5,8% 74, 7% 4,9%
custos com beneficios da reforma 9,8% 168,8% 100,3% -57,4% 53,2% -0,4%
TOTAL 5,5% 13,0% -46,3% 2,2% 75,3% 8,2%

Fonte: Elaboracéo da autora

No relatério de contas de 2006 € indicado que “Perante um contexto de pressao sobre as
receitas, o desempenho ao nivel do EBITDA da rede fixa em 2006 foi determinado pelo enfoque
continuo na melhoria de eficiéncia operacional, ten  do para esse efeito a PT adotado
diversas medidas de reducdo de custos e aumento de produtividade” (p.28). No ambito dos
custos com pessoal, a PT acelerou o seu programa de reducdo de efetivos e conteve os
aumentos salariais para 2006 em 1,8%, abaixo dos ni veis histéricos. Como resultado, os
custos com pessoal registaram um decréscimo de 5,1% em 2006, em comparagcdo com o
ano anterior. O programa de reducao de efetivos originou um decréscimo de 614 trabalhadores
em 2006, tendo permitido atingir um total de 613 linhas por trabalhador. Adicionalmente, a PT
procedeu a revisdo das suas responsabilidades laborais, nomeadamente através da
reestruturacdo do plano de cuidados de saude, com p  oupancas significativas . A PT
continuou igualmente a reduzir ativamente a sua base de custos, nomeadamente em termos de
custos comerciais, de rede (aumento da produtividad €) e outros custos operacionais. Como
resultado, os custos comerciais e 0s outros custos operacionais decresceram 7,2% em 2006, face
ao ano anterior (ajustado da reversdo de uma provisdo em 2005). Em 2006, os custos com
beneficios de reforma foram negativos em 72 milhdes de euros, principalmente em resultado do
registo de ganhos com servicos passados, referentes a ajustamentos nas
responsabilidades com cuidados de satide " (p.30).

Em 2007 e 2008 apenas é mencionado que “No que respeita a qualidade do crédito, a
principal caracteristica da PT em 2007 continuou a ser a sua capacidade de gerar, de forma
sustentada, cash flows operacionais elevados, em resultado das posicbes de lideranca nos
mercados de rede fixa e mével em Portugal e no mercado de rede movel no Brasil, bem como da
implementacao continua de iniciativas de reducéo de custos” (p.4; p. 8).

Em 2009, ao nivel da Investigacdo e Desenvolvimento, concretamente no que diz respeito
a Sociedade envolvente: “varias iniciativas contribuem de forma concorrencial, para uma melhoria
continua. Um dos projetos transversais adotados pela organizacao consistiu na substituicao dos

tradicionais sistemas de iluminacao por sistemas de lampadas de elevada eficiéncia

57



energética (LEEE), com impacto direto na reducdo de custos e de diminu icdo da pegada
carbonica " (p.47).

“No que respeita a qualidade do crédito, a principal caracteristica da PT em 2010
continuou a ser a sua capacidade de gerar, de forma sustentada, cash flows operacionais
elevados, em resultado das posicdes de lideranca nos mercados de rede fixa e mével em Portugal
€ nos seus negacios internacionais, bem como da implementagdo continua de iniciativas de
reducdo de custos” (p.94). “As outras despesas operacionais beneficiaram de menores custos
de manutencao e reparagcdo , 0 que resulta da gestdo integrada e mais eficiente  das redes fixa
e moével, da otimizacdo da area de servico ao cliente e de reducdes adicionais em custos

gerais e administrativos”  (p.83).

Em 2011 é referida a “contribuicdo de todos os colaboradores da empresa p ara a
geracao de ideias de melhoria continua, tem sido uma das principais fontes de inovagéo interna
e de aperfeicoamento constante de processos e servicos. Neste contexto, o Mercado de ldeias
consolidou a sua importdncia como ferramenta critica para que todos os colaboradores possam
contribuir ativamente para os processos de inovagdo da PT, através da submissao, discussado e
votacdo de ideias. O sucesso desta iniciativa foi reforcado durante o ano de 2011, tendo
participado até a data no Mercado cerca de dois tercos dos colaboradores da empresa, que
responderam aos diversos desafios lancados pela organizacdo. Esta elevada participacdo € o
reflexo da crescente recetividade de todos os colaboradores a cultura de inovacédo que a empresa
tem incutido através do envolvimento de todos na persecucdo de um objetivo comum, o
crescimento sustentavel. Esta iniciativa, para além de ter gerado mais de 2400 ideias inovadoras
durante o ano de 2011, contribuiu igualmente para o fomento de uma participacdo mais ativa por
parte dos colaboradores, tendo desta forma um impacto positivo na motivacdo e alinhamento dos
mesmos com a estratégia definida pela empresa. As ideias ja implementadas permitiram alcangar
melhorias a nivel operacional, bem como a reducéo significativa da pegada ambiental do Grupo
PT através de uma maior consciencializacdo dos colaboradores. Os resultados destas propostas
de valor encontram-se jA comprovados, superando, em alguns casos, o impacto inicialmente
expectavel. As iniciativas implementadas em 2011, entre outras, incluem: Racionalizagdo do
material utilizado nas embalagens: reducdo do volume de material utilizado nas
embalagens de produtos PT, como banda larga mével e teleméveis, por exemplo através do
uso de material reciclado e igualmente resistente. Esta iniciativa ja originou uma reducéo
de custos superior a 2 milhdes de Euros; Jardins ef icientes: colocacdo de pedras
decorativas em jardins da empresa que, mediante ar  edugdo do consumo de agua e dos
custos associados a manutencéo destes espacos, pote nciaram uma poupanca estimada de

100 mil Euros anuais. Adicionalmente, o reencaminhamento de aguas utilizadas nos

lavatorios e das aguas das chuvas para a rega dos j ardins possibilitou uma reducdo de
custos de mais de 5 mil Euros anuais; Uso eficiente da iluminacdo nos edificios:
obrigatoriedade de desligar as luzes dos corredores dos edificios durante os fins de

semana e feriados. Permitiu uma poupanca na ordemd  os 50 mil Euros por ano; Leiloes PT:

criacdo de uma plataforma na intranet onde e possiv el leiloar internamente materiais PT
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obsoletos, permitindo libertar espaco, e ainda anga riar receitas que revertem para
instituicdes de caridade ” (p.53). E ainda indicado neste relatério “a diminuicdo de custos
operacionais, nomeadamente em custos com pessoal menores remuneragdes variaveis e horas
extraordinarias; maiores niveis de eficiéncia em de  terminados processos internos, e
menores custos com pessoal, em resultado do plano d e reestruturacdo implementado”
(p.88).

Em 2012 por entre os principais projetos de eficiéncia operacional destacam-se ao nivel
da reducdo de custos, os seguintes projetos: “Click Software: este projeto dotou a gestdo
operacional da Field Force de uma ferramenta que permite a distribuicdo de tarefas ao s
técnicos e a monitorizagdo das atividades no terren 0. Os técnicos conseguem efetuar testes a
linha remotamente e em tempo real, tornando-os mais auténomos. A distribuicdo/roteamento
automatico implica uma menor intervencao humana e possibilita um agendamento mais preciso
das atividades. Com recurso ao GPS e possivel otimizar a rota efetuada pelos técnicos ao longo
do dia. Os impactos positivos estdo visiveis a varios nivei s, entre 0s quais uma reducdo nos
tempos de viagem dos técnicos, o melhor controlo do S compromissos, reducéo de custos e
maior satisfacdo dos clientes. Unificacdo de fatura  ¢do de Telefone e Internet: no ambito da
sua politica de convergéncia de recursos TIC e de simplificacdo de processos, em 2012 a PT
unificou a faturacao dos servigos telefone fixo e internet. Desta forma foi possivel passar a emitir
uma fatura UGnica com todos os servigos fixos, reduz indo os custos de faturacdo e
facilitando a vida dos clientes  (p.48). Por outro lado é indicado no relatério uma diminuicdo dos
custos operacionais devido, entre outros fatores, a menores custos comerciais, incluindo
comissfes e marketing e publicidade, e aos menores custos com pessoal, refletindo o impacto da
reorganizacdo implementada no 4T11, um menor nivel de remuneragBes variaveis e
extraordinarias e também maiores niveis de eficiéncia em certos processos internos.

Em resumo, foi possivel enunciar um conjunto de medidas de reducéo de custos levadas a

cabo pela Portugal TELECOM. A analise da evolucdo dos gastos por rubricas ficou limitada pelos

motivos jA mencionados anteriormente.

4.15. Ren — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

Em 1994 fez-se o unbundling® do setor dando origem & REN - Rede Elétrica Nacional. No
ano 2000 deu-se a separagéo juridica do Grupo EDP, criando-se assim a REN como empresa
auténoma. A REN - Redes Energéticas Nacionais tem, por contrato com o Estado, a obrigagéo de

garantir o fornecimento ininterrupto de eletricidade e gas natural a Portugal Continental,

3 Separacédo da estrutura de propriedade anteriormente comum; as empresas de energia impedidas
de deter a¢des na rede acima de um certo limiar.
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satisfazendo critérios de custo, qualidade e de seguranca estabelecidos pelas entidades
competentes (REN, 2013a).

A REN tem como atividade principal a Gestdo de Sistemas de Transporte de Energia,
marcando presenca nas areas da eletricidade e do gas natural. Na Europa € um dos poucos
operadores com esta carateristica: na eletricidade, através do transporte em Muito Alta Tensao
(MAT) e da Gestao Técnica Global (GTG) do sistema elétrico nacional, na medida em que a REN
— Rede Elétrica, S.A., sociedade detida integralmente pela REN, é titular da concesséo de servigo
publico por 50 anos, situacdo que vigora desde 2007; no gas natural, através do transporte em
Alta Pressdo e da GTG do sistema nacional de gas natural, da rececdo, armazenamento e
regaseificacdo de gas natural liquefeito e do armazenamento subterrdneo de gas, a REN
Gasodutos, S.A., a REN Atlantico — Terminal de GNL, S.A. e a REN Armazenagem, S.A.
(respetivamente), sociedades do Grupo REN, séo titulares de concessdes de servigo publico por
40 anos desde 2006 (REN, 2013b).

A REN, através da REN Trading, S.A., promove a gestdo da energia a adquirir a dois
centros electroprodutores, no &mbito de contratos de aquisicdo de energia que ndo foram objeto
de cessacdo antecipada. Desde 2002, a REN encontra-se também presente no setor das
telecomunicacdes através da REN TELECOM — Comunicagdes, S.A., constituida com o propdsito
de explorar a capacidade excedentaria das redes de telecomunicacfes de seguranca, essenciais
ao suporte do transporte de eletricidade e de gas natural. Um conjunto de funcdes de negdécio do
Grupo é executado pela REN Servicos, S.A. (REN Servicos) designadamente funcdes de apoio as
concessOes e de back-office. Para além destas acdes de suporte, a REN Servigos funciona como
extensdo comercial da REN, prestando servicos de consultoria e/ou de engenharia, dentro do

setor energético, a terceiros (REN, 2013b).

De acordo com o Relatorio e Contas de 2010, “(...) os efeitos que decorreram da adogao
da IFRIC 12 pela primeira vez em 1 de Janeiro de 2010 nas contas do Grupo REN consistiam na
reclassificacdo do saldo dos ativos regulados associados ao negécio da eletricidade e do gas, de
ativos tangiveis para ativos intangiveis. Os ativos intangiveis sdo amortizados durante o periodo
da concessdo, segundo a metodologia acima descrita. Por outro lado, a demonstracdo
consolidada dos resultados passou a contemplar os gastos de construcdo dos ativos
concessionados e o0s respetivos rendimentos de construgéo, ndo incluindo margem” (p.94). Assim
sendo, por uma questao de utilizar dados comparaveis, considerou-se nesta analise dois periodos

em separado entre 2006 e 2009 e entre 2009 (reexpresso) a 2012.
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Figura 15 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da em  presa do PSI-20: REN 2006-2009
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Fonte: Elaboracéo da autora

Figura 16 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da em  presa do PSI-20: REN 2009-2012
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Figura 15, entre 2007 e 2009, os rendimentos superam 0s gastos, apesar de ndo terem
sido consideradas nos rendimentos as rubricas “Outros rendimentos operacionais” e “Ganhos em
Joint ventures”.

A Figura 16, pelo contrario, destaca-se pela superioridade dos gastos relativamente aos
rendimentos entre 2009 e 2011. Isto acontece nesta andlise em particular porque ao nivel dos
rendimentos apenas foram tidas em consideracéo as rubricas de vendas e prestacdo de servicos
deixando de fora, portanto, rubricas como “rendimentos de constru¢cdo em ativos concessionados”,
“Ganhos de associados” e “Outros rendimentos operacionais”. Se se considerassem todas estas
rubricas, os gastos nunca ultrapassariam os rendimentos, pois a média do resultado operacional
entre 2009 e 2012 da REN é de 276.743 mEuros.

Tabela 30 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos da empresa do PSI-20 REN

2006-2009
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo de vendas 0,0% 0,1% 0,1% 0,2%
gastos de construgao em ativos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
concessionados
fornecimento e servicos externos 33,8% 26,2% 16,0% 14,3%
gastos com o pessoal 8,8% 7,7% 10,1% 8,7%
amortizac@es e depreciagbes do o o o o
I 24,8% 22,3% 26,2% 29,0%
provisdes para riscos e encargos 0,0% -2, 7% 0,0% 0,0%
imparidade de dividas a rec?ber 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
(perdas/reversdes)
imparidade de ativos 26,4% 0,0% 0,0% 0,0%
reversdes/reforgos do exercicio 11,0% 0,0% 5,7% -9,7%
outros gastos operacionais 4,6% 8,7% 16,9% 18,8%
TOTAL  109,3% 62,3% 74,9% 61,3%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 31 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos rendimentos da empresa do
PSI-20 REN 2009 reexpresso — 2012

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo de vendas 0,2% 0,1% 0,3% 0,1%

gastos de construcédo em ativos 78,7% 77.2% 59,6% 29.4%
concessionados

fornecimento e servicos externos 15,4% 15,7% 10,0% 9,8%

gastos com o pessoal 10,1% 10,0% 9,1% 8,5%

amortizacdes e deprem:ﬁg:’e;gig 29.1% 33.8% 34.2% 33.5%

imparidade de dividas a recgber 0.0% 0,0% 0.5% 0.4%
(perdas/reversdes)

reversoes/reforgos do exercicio -9,7% 2,5% 2,9% 0,4%

outros gastos operacionais 18,8% 2,8% 2,9% 2,1%

TOTAL 142,6% 142,3% 119,5% 84,3%

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 32 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-
20 REN 2006-2009

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo de vendas 189,8% 86,6% 111,3%

gastos de construcdo em ativos
concessionados

fornecimento e servicos externos 11,2% -45,8% -0,2%
gastos com o pessoal 25,4% 16,7% -3,4%
amortizacdes e depreciaqées’d‘o 28,7% 47% 23,2%
exercicio
provisdes para riscos e encargos 100,0%
imparidade de dividas a receber
(perdas/reversdes)
imparidade de ativos -100,0%
reversoes/reforcos do exercicio -100,0% -291,4%
outros gastos operacionais 173,5% 73,0% 24,2%
TOTAL -18,5% 7,1% -8,8%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 33 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-
20 REN 2009 reexpresso — 2012

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo de vendas -33,3% 89,7% -43,8%
gastos de construgdo em ativos

h -9,1% -19,8% -45,3%

concessionados
fornecimento e servigos externos -5,1% -34,2% 8,7%
gastos com o pessoal -8,3% -5,7% 4,3%
amortizagles e depre(:la(;oes’d_o 7.6% 5.3% 8.6%

exercicio

imparidade de dividas a receber
~ - - -0,2%

(perdas/reversdes)
reversdes/reforgos do exercicio 123,9% 19,3% -82,7%
outros gastos operacionais -86,3% 9,0% -19,6%
TOTAL -7,6% -12,7% -21,7%

Fonte: Elaboracéo da autora

Na mensagem do Presidente em 2009 pode ler-se: “Uma outra prioridade da equipa de
gestdo da REN tem sido o aumento da eficiéncia na sua atividade operacional. Com esse
objetivo, foram criados projetos internos que visam especific amente a reducdo dos custos
operacionais e dos custos unitarios de investimento . Destaco o projeto Sinergias,
destinado a racionalizar as atividades de  back office do Grupo, e o projeto de otimizag&o
das atividades operacionais de infraestruturas de r  ede e de procurement” (p.11). Os custos
OPEX (Custos de Operagdo e Manutengdo) diminuiram relativamente ao ano anterior em
consequéncia da diminuicdo dos custos com pessoal que se deve a diminuicdo da
remuneracao variavel e ao aumento da imobilizacdo de encargos de estrutura associada ao
esforgo de investimento.

No relatério de 2010 é mencionado que “Os custos operacionais do Grupo sofreram
uma reducgdo significativa, fruto da eliminacdo de r  edundéancias e da maior eficiéncia dos
processos. Deste modo, a REN soube responder ao desafio de uma regulacdo mais exigente,

gue contém incentivos economicos a eficiéncia. (...) O resultado liquido recorrente apresentou
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um crescimento de 11% entre 2009 e 2010, refletindo essencialmente a expansdo da base de
ativos e a reducdo dos custos operacionais”  (p.3).

Em 2011 e 2012, embora os gastos operacionais continuem em decréscimo, 0s respetivos
relatérios ndo relevam esta questdo. Apenas em 2012 é dado enfase a “eficiéncia” mas num
sentido mais amplo e ndo apenas de gastos operacionais.

Em suma, embora a REN demonstre preocupacfes ao nivel da reducdo de custos, ao
ponto de mencionar “projetos internos que visam especificamente a reducg do dos custos
operacionais”, nao se torna evidente uma mudanca de estratégia face a uma conjuntura de crise,

nem as medidas especificamente tomadas.

4.16. Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A.

A Semapa, segundo a informacao do seu site (SEMAPA, 2013), € uma sociedade aberta,
com sede em Lisboa, cujas acdes estdo admitidas a negociacdo no mercado regulamentado
Euronext Lisbon.

A Semapa é um dos maiores grupos industriais portugueses com mais de 5.000
colaboradores e presenca em varios continentes, com mais de 3/4 do seu volume de negécios
gerados no mercado externo. Tem como atividade a gestéo indireta de participagdes, organizadas
em trés areas de negécio de cariz industrial:

PAPEL E PASTA DE PAPEL, através da participacdo no Grupo Portucel

CIMENTOS E DERIVADOS, através de participacdes no Grupo Secil

AMBIENTE, através da participacdo no Grupo ETSA

Figura 17 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da em  presa do PSI-20: SEMAPA 2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da autora
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Da analise da Figura 17 é visivel uma trajetoria ascendente tanto dos gastos como dos
rendimentos (excetuando-se de 2008 para 2009 em termos de rendimentos), sendo que estes

Gltimos superam os gastos em todos os anos em estudo.

Tabela 34 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 SEMAPA

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
inventarios consumidos e vendidos 31,7% 34,7% 40,8% 40,1% 35,3% 37,6% 38,9%
variagdo da producéo 0,1% -0,3% -2,3% 0,1% 0,4% 2,1% 0,1%
materiais e servicos consumidos 28,9% 26,6% 26,9% 27,9% 26,3% 26,1% 28,4%
gastos com o pessoal 12,0% 11,6% 11,5% 12,2% 11,2% 11,0% 9,9%
depreciacoes iamortizacesic 9,2% 8.1% 8,6% 11,3% 9,9% 9,3% 10,2%

perdas por imparidade

provisdes liquidas 2,1% 0,9% 1,0% -1,6% 0,2% -0,1% -0,5%
outros gastos e perdas 3,8% 1,1% 4,0% 2,6% 2,1% 2,2% 2,2%
TOTAL 87,9% 82,7% 90,7% 92,7% 85,4% 88,2% 89,3%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 35 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 SEMAPA

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
inventarios consumidos e vendidos 19,3% 18,0% -3,4% 4,8% 12,4% 13,5%
variagéo da produgao -292,4% -775,4% 103,6% 463,4% 470,1% -93,3%
materiais e servicos consumidos 0,0% 1,7% 2,0% 12,4% 4,6% 19,4%
gastos com o pessoal 5,0% -0,1% 3,9% 9,5% 3,1% -1,2%
dep’e"i;g?t‘fass' ";‘)':r"lrr}";i;‘;'l‘(’fasdz -3,5% 6.3% 29,1% 3,8% -0,6% 20,8%
provisdes liquidas -55,0% 20,7% -246,0% 115,6% -138,1% -621,5%
outros gastos e perdas -70,0% 283,2% -37,4% -1,5% 8,8% 8,3%
TOTAL 2,4% 10,1% 0,4% 9,9% 8,9% 11,0%

Fonte: Elaboracéo da autora

Quanto ao peso das rubricas, destacam-se as rubricas de inventarios consumidos e
vendidos e materiais e servigos consumidos, representando ambas, em média, 64,3% de peso no
total dos rendimentos. No que diz respeito a evolugao anual, no total, ndo existe qualquer ano que
se destaque por uma descida. A este nivel destacam-se algumas rubricas pela grande variagdo
percentual ao longo dos anos em estudo: variacdo de producéo, provisdes liquidas e outros gastos
e perdas.

Através da analise dos varios relatérios, constata-se que desde 2006 que existe uma
preocupacdo ao nivel da reducdo de custos: “prosseguiu-se um continuo esforco de melhoria
de eficiéncia e de aumento de produtividade na ativ  idade do Grupo, que se traduziu
principalmente numa diminuicdo significativa dos cu stos variaveis unitarios de producéo,
na reducdo dos custos com pessoal e nos custos de m anutencao” (p.31).

No relatério de 2007, é mencionado que para a performance “contribuiram o aumento das
vendas, o apertado controlo de custos (ndo obstante dos enc argos com a energia terem
subido substancialmente) " (p.39).
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Em 2008 pode ler-se: “De registar o esforco empreendido pelas fabricas na reducao

dos custos de producdo. Essa acdo de racionalizacéo foi fundamental para atenuar os

efeitos negativos do aumento dos custos energéticos merecendo especial destaque o

incremento da utilizacdo de residuos como fonte de energia € como matéria-prima e a

diminuigdo da percentagem de clinquer incorporado n 0s cimentos ” (p.34).

Em 2009, “O Grupo registou uma importante reducdo dos custos com a expedi¢éo dos
seus produtos, como resultado de operacbes de otimi zacao e racionalizacao logistica e de
decréscimo dos custos com combustiveis” (p.26). “De registar o esforco empreendido pelas
fabricas na reducdo dos custos de producdo . As acdes de racionalizacdo foram fundamentais
para atenuar os efeitos negativos da baixa utilizacdo da capacidade produtiva merecendo especial
destaque o incremento do uso de residuos como energia € como matéria-prima, a reducdo da
percentagem meédia de clinquer incorporado nos cimen tos e o controlo dos custos de
manutencgéo " (p.38).

Ja em 2010 “Na producédo de pasta constatou-se uma ligeira tendéncia para inverter a
reducdo dos custos variaveis verificada no ano ante rior, essencialmente motivada pelo
acréscimo de custos decorrente da importacao de mad eiras” (p.24). Ao nivel da logistica “O
Grupo registou uma ligeira reducao dos custos com a expedicdo dos seus produtos como
resultado de operacbes de otimizacdo e racionalizag 8o logistica” (p.24). Na atividade
industrial “De registar o esforco empreendido pelas fabricas na reducdo dos custos de
producdo. As acBes de racionalizacdo foram fundamen  tais para atenuar os efeitos
negativos da baixa utilizacdo da capacidade produti va merecendo especial destaque o
incremento do uso de residuos como energia € como m atéria-prima, a reducdo da
percentagem média de clinquer incorporado nos cimen tos e o controlo dos custos de
manutencédo " (p.42).

Em 2011 é indicado que o “6timo desempenho energético do Grupo  teve um importante
contributo na reducdo dos custos de producdo de todas as suas unidades. Para este facto
contribuiram decisivamente as unidades de cogeragdo a biomassa e gas natural, a reducao
significativa no consumo de  fuel-oil e a utilizagdo intensiva de biomassas” (p-24). “De
registar o esforco empreendido pelas fabricas na reducéo dos custos de producdo. As acdes de
racionalizacdo foram fundamentais para atenuar os efeitos negativos da baixa utilizacdo da
capacidade produtiva merecendo especial destaque o incremento do uso de residuos como
energia e como matéria-prima, a reducao da percenta gem média de clinquer incorporado
nos cimentos e o controlo dos custos de manutencao " (p.43). “Salientam-se ainda, como
fatores que afetaram positivamente a performance, a prevaléncia de um controlo muito apertado
dos custos fixos de producdo, dos custos de estrutu ra e dos custos de distribuicdo no
mercado interno” (p.17).

Por fim, em 2012, “de referir na area da energia, o projeto de substituicdo do fuel-oil
por gas natural, como combustivel  nos fornos de cal do Complexo Industrial de Setubal, o qual
ficou concluido em Setembro, permitindo uma reducao de custos e novos ganhos ao nivel das

emissOes atmosféricas desta unidade” (p.22). “De registar o esforco empreendido pelas fabricas
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na reducdo dos custos de producdo . As acdes de racionalizacdo foram fundamentais para
atenuar os efeitos negativos da baixa utilizacdo da capacidade produtiva, merecendo especial
destaque o programa de sinergias na area de manutencao industr  ial, o qual visa a reducao
de custos de materiais, servicos e  stocks, bem como um projeto de aumento de eficiéncia
energética, que tem como objetivo a reducdo dos cus  tos com energia térmica e elétrica,
componentes estas com um peso muito significativo n a estrutura de custos, assim como
nas condicdes de sustentabilidade da empresa” (p.38). “Durante o ano, foi langcado nas varias
unidades fabris do Grupo o projeto MEO, Melhoria da Eficiéncia da Operacéo, gue visa uma
maior integracéo destas unidades, contribuindo para a transferéncia das melhores préticas
de operacdo e manutencao. Desta forma, foi possivel consolidar os resultados e melhorias
obtidos com o anterior projeto LEAN, favorecendo a disseminacdo dos bons desempenhos e

incrementando ainda algumas atividades com potencial para alcancar novos ganhos de eficiéncia

e produtividade” (p.22).

Em suma, apesar de se notar uma preocupagdo com a tematica desde 2006, tem vindo a
ser-lhe dada uma maior importancia face ao aumento dos custos das matérias-primas e da
diminuicdo da procura. Verifica-se que, no entanto, sendo um setor muito especifico, as medidas
implementadas também s&o muito especificas. Assim sendo, foi possivel enumerar um conjunto

de medidas levadas a cabo pelo grupo SEMAPA mas nao quantificar os seus efeitos.

4.17. Sonae, SGPS, S.A.

A Sonae, de acordo com o seu site (SONAE, 2013), € uma empresa de retalho, com duas
grandes parcerias ao nivel dos centros comerciais e telecomunicacgdes.

Negécios Core

A Sonae MC é lider de mercado nacional, no retalho alimentar, com um conjunto de
formatos distintos que oferecem uma variada gama de produtos de qualidade superior aos
melhores precos: Continente e Continente Modelo (hipermercados), Continente Bom Dia
(supermercados de conveniéncia), Bom Bocado (cafetaria e restaurantes), Note!
(livraria/papelaria) e Well's (salde, bem estar e 6tica).

A Sonae MC foi responsavel pelo inicio de uma verdadeira revolugdo nos habitos de
consumo no panorama comercial portugués, com a implementacdo do primeiro hipermercado em
Portugal, em 1985 (Continente de Matosinhos).

A Sonae SR é responsavel pela area de retalho ndo-alimentar da Sonae, através das
marcas Worten (eletrodomésticos, eletrénica de consumo e entretenimento), Sport Zone
(equipamento e vestuario desportivo), MO (vestuario, calcado e acessorios) e Zippy (vestuario,
calcado e acessoérios de bebé e crianca).

Parcerias Core

A Sonae Sierra é a especialista internacional em centros comerciais apaixonada por

introduzir inovagéo e emogédo na inddstria dos centros comerciais e de lazer.
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Fundada em Portugal em 1989, é detida pela Sonae (Portugal) com 50%, e pela
Grosvenor (Reino Unido) com 50%.

A Sonaecom, parceria da Sonae na area das Telecomunicacdes, Software & Sistemas de
Informacdo e Media, desenvolve um papel ativo na gestao integrada das unidades de negécio que
Ihe correspondem, identificando e explorando as sinergias existentes e o potencial de crescimento

da empresa.

Figura 18 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da em  presa do PSI-20: SONAE SGPS 2006-
2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Da analise da Figura 18 é percetivel uma grande aproximacéo entre a linha dos gastos e
rendimentos, sendo os rendimentos sempre inferiores aos gastos. Isto apenas acontece porque
nesta analise ndo foram tidas em consideracdo algumas rubricas; no caso de rubricas de
rendimentos apenas se teve em consideracdo “Vendas” “Prestacdes de Servigos” excluindo,
portanto, outras rubricas tais como “Variacdo de valor das propriedades de investimento” e “Outros
proveitos operacionais”. Tanto nos gastos como nos rendimentos também n&o foram consideradas
rubricas financeiras (“Custos e perdas financeiras” e “Proveitos e ganhos financeiros”). Apenas
com a inclusdo destas rubricas, o total dos rendimentos seria superior ao total dos gastos. Quanto

a trajetdria, tem um sentido ascendente até 2010 e descendente entre 2010 e 2012.
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Tabela 36 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 SONAE SGPS

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GASTOS
custo das vendas 57,7% 58,2% 61,7% 63,2% 62,4% 65,5% 66,2%
variagéo da produgéo -0,3% -0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
fornecimento e servigos externos 26,2% 25,9% 22,0% 19,6% 19,5% 18,4% 18,0%
gastos com o pessoal 13,0% 12,3% 11,4% 11,6% 11,7% 12,2% 12,2%
depreciagOes e amortizagdes 5,2% 5,1% 5,1% 5,2% 5,0% 6,0% 6,2%
IS B [F2E 6 (20 0,6% 0,4% 0,7% 0,5% 0,7% 0,9% 0,9%
imparidade
outros gastos 2,0% 1,8% 2,1% 1,8% 2,3% 1,3% 1,0%
TOTAL 104,5% 102,9% 103,1% 101,8% 101,6% 104,3% 104,5%

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 37 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-
20 SONAE SGPS

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 6,5% 22,6% 8,4% 3,1% -1,8% -1,8%
variagéo da produgéo -262,5% 100,0% -497,6% 196,7%
fornecimento e servigos externos 4,7% -1,9% -5,5% 3,4% -11,6% -4,8%
gastos com o pessoal -0,1% 7,5% 6,9% 5,9% -2,1% -3,2%
depreciagOes e amortizagdes 3,6% 16,5% 7,4% 1,0% 11,9% 0,2%
LSS O PR D v -37,5% 103,4% -20,6% 40,5% 23,0% 0,4%

imparidade

outros gastos -4,9% 37,3% -13,7% 34,9% -45,5% -28,9%
TOTAL 4,0% 15,9% 4,6% 4,1% -3,8% -2,7%

Fonte: Elaboracéo da autora

Analisando o peso de cada uma das rubricas de gastos ao longo dos anos, a rubrica com
maior destaque é “custo das vendas” representando, em média, 62% do peso nos rendimentos.
De seguida, destacam-se as rubricas de “fornecimento e servigcos externos” e “gastos com o
pessoal’. As 3 rubricas em conjunto significam um peso nos rendimentos de 96%. No que diz
respeito a evolucdo anual dos gastos, nas 3 rubricas referidas, as variagbes sdo pouco
significativas destacando-se, contudo, um aumento de 2007 para 2008 de 22,6% no custo das
vendas.

Neste grupo a terminologia associada a tematica deste trabalho, para além de redugéo de
custos, é “eficiéncia operacional”. No Relatério Financeiro de 2007 ¢é indicado que: “No negdcio de
Retalho, o volume de negécios e o EBITDA cresceram 10% e 18% em termos homologos,
respetivamente, superando as expectativas de crescimento que tinhamos anteriormente
anunciado. As melhorias atingidas na eficiéncia operacional , o forte plano de aberturas e o
crescimento de vendas no universo comparavel de lojas, fizeram com que estes resultados fossem
possiveis” (p.11). “(...) reforco da eficiéncia operacional através da melhoria dos sistemas de
informacéo, modernizacao da estrutura logisticae f  ormacao de pessoal” (p.13).

Neste seguimento, no relatério de 2008 encontra-se 0 seguinte: “O negocio de Retalho

aumentou a sua contribuicdo para o EBITDA em 17,9%, face a 2007, resultado do desempenho do
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volume de negd6cios mencionado previamente, da implementacao de programas de reducéo de
custos e de eficiéncia operacional”  (p.34). “(...) reforco da eficiéncia operacional através da
melhoria dos sistemas de informac&o, modernizagéo d a estrutura logistica e formacgéo de
pessoal ” (p.13). “A Sonae elimina despesas supérfluas e é muito conscienciosa relativamente
aos custos, procurando sempre melhorar a sua eficiéncia operacional e a sua estrutura
organizativa. Em linha com este principio, a Sonae procura otimizar 0S Seus recursos,
selecionando cuidadosamente onde e quando usar 0s mesmos, de modo a maximizar 0s seus
retornos” (p.25).

Quanto a 2009, destaca-se que: “O EBITDA recorrente da Sonae Sierra foi equivalente ao
de 2008 devido a previamente referida consolidacdo do Fundo Sierra Portugal em 42%. Numa
base comparavel a este nivel, o EBITDA aumentou 6%, sobretudo devido as iniciativas de
controlo de custos e aumento de eficiéncia implemen tados” (p.21). “A Sonae MC, a unidade
de retalho de base alimentar, ir4 continuar a assegurar crescimento e uma posicao de referéncia
em termos de geracdo de cash flow e rentabilidade, através de varias acgdes: (...) (iv)
implementacdo de programas de eficiéncia e controlo de custos " (p.29). “A Sonaecom
também apresentou melhorias a nivel da rentabilidade e robustez financeira. De realgar o
desempenho do segmento maével, que apresentou uma margem de EBITDA de 27,5% sustentada
num aumento da quota de mercado e numa redugédo de custos no periodo " (p.3).

Em 2010 “A Sonaecom alcancou as ambiciosas metas definidas para a geracdo de cash-
flow (...) O rigoroso controlo de custos e investimento permitiram uma rentabilidade do
investimento de 8%, 5pp mais do que em 2009. Importa salientar o acordo concluido para partilha
de uma rede de acesso de fibra 6tica comum em Lisboa e no Porto ” (p.7). “O EBITDA
recorrente da Sonaecom melhorou em 10%, refletindo de forma clara o impacto das iniciativas de
controlo de custo na unidade Telco, cujo objetivo é aumentar a eficiéncia transversalmente a
todas as unidades de negdcio e fungbes de suporte " (p.10).

Em 2011 é mencionado que: “A fim de contrariar a evolugdo negativa ao nivel da s
receitas , os principais negécios desta area implementaram durante 2011 fortes medidas para
controlar 0s custos operacionais , simplificar as operacbes e melhorar a gestdo do capital
circulante. Estas medidas, juntamente com a contribuicdo positiva do EBITDA da MDS Brasil,
permitiram registar, nesta unidade de negdcio, uma margem EBITDA de 2,7% em 2011, apenas
1,3 pp inferior ao valor de 2010” (p.20). “O EBITDA recorrente atingiu 661 milhdes de euros em
2011, 4% abaixo do montante alcancado no ano anterior. Este valor foi naturalmente influenciado
pelo investimento na internacionalizacdo da Sonae SR, mas também pelo efeito da retracdo do
consumo nos mercados ibéricos, sentida especialmente ao nivel das categorias ndo-alimentares.
No entanto, o desempenho ao nivel do retalho alimentar e das telecomunicac¢des, as medidas de
eficiéncia e de otimizac@o da estrutura de custos p  ermitiram atingir uma margem EBITDA
recorrente de 11,5%, apenas 0,3 p.p. abaixo de 2010 " (p.15). Por outro lado, em 2011 o Grupo
refere investimento em tecnologias amigas do ambiente, reforcando medidas que visam uma
maior eficiéncia nos consumos de eletricidade e agua, assim como, a eficiéncia na rede de

transportes através da sua otimizacéo.
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Em 2012 destaca-se que “Ao nivel do EBITDA recorrente, a area de Gestdo de
Investimentos registou um total de 5 M€ em 2012. Todas as empresas continuaram a
implementar medidas com vista ao controlo de custos operacionais (...)" (p.072).

Através da andlise dos varios relatérios, € visivel uma estratégia de reducédo de custos
para fazer face a evolucdo negativa de receitas, a partir de 2011. Contudo, estratégias de
eficiéncia operacional estiveram presentes para este grupo ao longo dos anos em estudo. Esta
andlise permitiu destacar algumas das medidas, foram reiterados e quantificados os seu efeitos

positivos, embora ndo isoladamente mas em conjunto com outras iniciativas.

4.18. Sonae Industria, SGPS, S.A.

De acordo com o seu portal de internet, a Sonae IndUstria (Sonae-Industria, 2013) é uma
das maiores empresas industriais do sector dos derivados de madeira do mundo. A sua gama de
produtos abrange, nomeadamente:

- aglomerado de particulas de madeira (particleboard),

- MDF (Medium Density Fibreboard),

- aglomerado de fibras duro (Hardboard),

- OSB (Oriented Strand Board),

- produtos e servicos de valor acrescentado - componentes, solucdes e

- sistemas - para as indastrias de mobiliario, construcao, decoracdo e para o setor
de bricolage e ainda:

- laminados decorativos de alta pressao,

- produtos quimicos (formaldeido, resinas a base de formaldeido e papéis
impregnados).

A 31 de Dezembro de 2012, a Sonae Industria empregava cerca de 4.400 colaboradores,
espalhados por 25 unidades de producdo em 6 paises, e com escritérios comerciais em: Portugal,

Espanha, Franca, Alemanha, Reino Unido, Canada, Holanda, Suica e Africa do Sul.
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Figura 19 - Evolucdo dos Gastos e Rendimentos da em
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Da andlise da Figura 19 € evidente que os gastos superam os rendimentos em todos os

anos em estudo, com excecdo de 2007. De salientar que nesta andlise ndo foi incluida nas

receitas a rubrica “outros rendimentos e ganhos”. Mas ainda que se incluisse esta rubrica, entre

2008 e 2011, os gastos superariam os rendimentos de igual forma. Quanto a evolugcdo anual,

destaca-se o0 ano de 2009 com uma diminuicdo dos gastos totais de 24,2% face ao ano anterior.

Tabela 38 — Peso relativo de cada uma das rubricas

GASTOS
custo das vendas
variagdo da producao
fornecimento e servicos externos
gastos com o pessoal
gastos de depreciacdo e amortizacéo
provisdes e perdas por imparidade
outros gastos e perdas
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

do PSI-20 SONAE INDUSTRIA

2006
49,9%
-0,5%
27,3%
14,4%
6,4%
2,1%
1,6%
101,1%

2007

49,2%
-0,8%
25,4%
14,1%
5,7%
1,6%
1,3%
96,4%

2008

52,5%
1,5%
26,6%
15,7%
7,0%
3,2%
1,4%
107,9%

2009

47,8%
1,9%
29,1%
21,0%
9,5%
2,4%
1,1%
112,8%

2010

49,8%
0,1%
28,4%
18,8%
7,4%
1,5%
1,2%
107,1%

2011
52,0%
-0,2%
25,8%
15,9%
5,9%
0,4%
2,8%
102,5%

de gastos nos rendimentos da empresa

2012
51,4%
-0,1%
27,0%
15,5%
5,9%
1,0%
1,1%
101,7%
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Tabela 39 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-
20 SONAE INDUSTRIA

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 19,9% -8,5% -34,0% 5,0% 9,1% -3,3%
variagéo da produgéo -118,9% 249,6% -4,4% -94,5% -251,6% 27,3%
fornecimento e servicos externos 13,2% -10,1% -20,8% -1,5% -5,1% 2,3%
gastos com o pessoal 18,8% -4,2% -3,0% -10,1% -11,6% -4,8%
gastos de depreciacéo e amortizagdo 8,2% 5,3% -1,4% -21,4% -16,2% -3,3%
provisdes e perdas por imparidade -6,0% 69,6% -45,4% -38,6% -73,6% 165,9%
outros gastos e perdas -2,4% -7,1% -45,6% 8,5% 151,9% -62,4%
TOTAL 15,9% -4,1% -24,2% -4,3% 0,2% -3,1%

Fonte: Elaboracéo da autora

A nivel geral, o que se destaca para esta indUstria para os anos em estudo é o aumento
dos custos de produgéo, principalmente os da madeira, dos produtos quimicos e da energia, o0 que
atingiu a rentabilidade da industria dos painéis derivados de madeira. No Relatério Anual de 2007
€ mencionado: “No inicio de 2007, os custos da madeira foram muito elevados, em consequéncia
da forte procura e da concorréncia das unidades de producédo elétrica a biomassa. No segundo
semestre de 2007, o custo da madeira comecou a estabilizar-se em resultado do aumento da
disponibilidade desta matéria-prima” (p.6). No entanto o grupo mostra-se otimista: “Estamos
convictos de que ainda é possivel melhorar a eficiéncia na Europa Central e na Peninsula Ibérica,
adaptando a produgdo a evolugdo da procura. Iremos concentrar esforcos na finalizacdo do
processo de integracdo e reestruturacdo das fabricas adquiridas na Alemanha e na otimizagéo
dos custos industriais e logistico " (p.13).

Contudo, “Em 2008, contrariamente ao excelente ano de 2007, sofremos uma
deterioracdo significativa da nossa performance. Destacam-se dois fatores principais por detras
desta queda: diminuicdo de volumes e subida acentuada de custos , apesar das medidas que
temos vindo a implementar de reducdo de custos fixo s e aumento de eficiéncia " (p.5).
“Apesar das novas linhas de producéo de aglomerado de particulas, no Canadéa e na Africa do Sul,
e de impregnacao, na Alemanha, 0os nossos custos fixos diminuiram cerca de 21 milhdes de euros
em relacdo a 2007, em consequéncia do processo de reestruturacdo que esta a decorrer” (p.6).
“Este processo de reestruturacao levou em 2008 a redugdo de mais 222 colaboradores nas
nossas fabricas na Alemanha e a diminuicdo de custo s fixos em 7% (10 milhdes de euros)
guando comparando com 2007” (p.9). “Em complemento a esta estratégia, prosseguimos com o
processo de reestruturacdo das Ultimas fabricas adquiridas na Alemanha, o que levar4d a uma
ainda maior reducao dos custos fixos em 2009 " (p.10).

No relatério de 2009 pode ler-se: “Adicionalmente, temos vindo a implementar outras
medidas de melhoria de eficiéncia e de incremento de produtividade em todos os paises onde
operamos. Estas medidas ja resultaram numa diminuigdo de 51 m  ilhdes de euros em custos
fixos em 2009, quando comparado com 2008. Esperamos ainda uma maior reducédo de
custos fixos em 2010, atendendo a que as medidas im  plementadas ainda n&o tiveram um

impacto total na nossa estrutura de custos (p-7). “Os custos fixos deverdo continuar a

diminuir, como resultado das medidas de reestrutura ¢do implementadas. Continuaremos a
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otimizar as operacBes com vista ao aumento da efici  éncia e produtividade (p.17). “No
entanto, o volume de negdécios na Peninsula Ibérica em 2009 foi de 341 milhdes de euros, 25%
abaixo do valor alcancado em 2008. A margem de EBITDA recorrente subiu ligeiramente de 9,6%
para 9,9% como resultado das medidas de reduc¢éo de custos imp lementadas nesta regido .”

(p.9). “Apesar do EBITDA recorrente negativo atingido durante 2009, é expectavel uma melhoria

em 2010, em resultado dos efeitos das medidas de re  ducdo de custos implementadas em

2009” (p.10).

Em 2010 verifica-se que “Os custos variaveis aumentaram 12% tendo sido os pr  ec¢os
da madeira o principal contributo para este aumento . Os custos fixos foram reduzidos em
6,5%" (p.7). Na Alemanha “o processo de reestruturacdo implementado fez reduzir os custos
fixos 0 que, combinado com melhorias de eficiéncia operacional, levou a uma recuperacéo
de 5pp na margem de EBITDA recorrente " (p.9).

Em 2011 “A margem de EBITDA recorrente manteve-se em 7,5%, o que significa que o
aumento do volume de negécios e a reducdo de custos fixos foram absorvidos pelos
elevados custos dos quimicos, da energia e da madei  ra” (p.9). “Ao comparar com 2010, os
custos variaveis estdo 8% acima, devendo-se tal aumento aos quimicos e a madeira. Por outro
lado, os custos fixos ficaram 2% abaixo”  (p.6).

Assim, apesar de ao longo dos Relatérios Anuais ser clara a preocupacao da empresa
com a “eficiéncia operacional e “reducao de custos fixos”, concretamente, apenas €é referida uma
“otimizacdo dos custos industriais e logisticos” sendo, como tal, muito vago. Assim, neste
caso, nem € possivel enunciar as medidas mais utilizadas. Contudo, € compromisso do grupo para
2013 (patente no Relatério de 2012) “Iremos continuar a implementar projetos de melhoria
continua, bem como a melhorar ainda mais a eficiénc ia e a performance, nomeadamente

através da reducéo de custos fixos e otimizando efi ~ ciéncias industriais " (p.4).

4.19. Sonaecom, SGPS, S.A.

A carteira de negdcios da SONAECOM, de acordo com o seu Relatério e Contas de 2012
(CMVM, 2013), “compreende fundamentalmente duas unidades de negécio: a Optimus, cuja
ambicao é tornar-se no melhor operador integrado de telecomunicacdes em Portugal; e a area de
Software e Sistemas de Informacé&o (SSI). As mais-valias da Sonaecom decorrem da ambicé&o, da
inovacgdo, das capacidades de marketing e de execucdo, qualidades que operam em conjunto com
a infraestrutura de telecomunica¢des, bem como com a capacidade de compreender e superar as

expectativas dos clientes” (p.6).
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Figura 20 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos daem  presa do PSI-20: SONAECOM 2006-
2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Da analise da Figura 20 é percetivel uma grande aproximacéo entre a linha dos gastos e
rendimentos com um sentido ascendente até 2008 e descendente apds essa data até 2012. Em
2008, inclusivamente, a linha dos gastos ultrapassou ligeiramente a linha dos rendimentos. De
salientar que dos rendimentos esta excluida a rubrica “Outras proveitos operacionais” (0 que inclui

Proveitos Suplementares, tais como, subsidios atribuidos pelo governo).

Tabela 40 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa
do PSI-20 SONAECOM

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 12,2% 12,2% 13,6% 16,2% 13,9% 9,9% 8,2%
fornecimento e servicos externos 54,7% 56,9% 57,6% 52,1% 52,1% 48,6% 47,6%
gastos com o pessoal 12,3% 10,6% 9,7% 10,3% 10,5% 10,7% 11,0%
gastos de depreciagéo e amortizagao 16,2% 15,7% 16,1% 16,0% 14,1% 17,8% 18,6%
provisdes e perdas por imparidade 1,3% 1,4% 2,2% 2,0% 1,7% 2,7% 2,7%
outros custos operacionais 1,3% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,8% 1,8%
TOTAL 98,0% 98,3% 100,8% 98,2% 93,9% 91,5% 89,9%

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 41 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-
20 SONAECOM

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 6,4% 22,3% 15,9% -16,9% -33,2% -20,3%
fornecimento e servicos externos 11,0% 10,9% -12,0% -3,1% -12,5% -6,4%
gastos com o pessoal -7,3% -0,2% 3,4% -1,5% -4,3% -1,5%
gastos de depreciacéo e amortizagdo 3,2% 12,6% -3, 7% -14,6% 18,3% 0,1%
provisdes e perdas por imparidade 14,7% 79,6% -13,0% -15,8% 47,8% -7,4%
outros custos operacionais 23,8% 2,8% 4,1% -0,6% 6,8% -5,0%
TOTAL 7,0% 12,2% -5,2% -7,3% -8,6% -6,1%

Fonte: Elaboracéo da autora

Analisando o peso de cada uma das rubricas de gastos ao longo dos anos, a rubrica
“fornecimento e servicos externos” ocupa um lugar de destaque representando, em média, um
peso de 53% nos rendimentos da SONAECOM entre 2006 e 2012. No que diz respeito a evolugao
anual dos gastos verifica-se que no total, entre 2009 e 2012 existe um decréscimo que varia entre
0s 5,2% para 2009 e os 8,6% para 2011. Em termos absolutos € a rubrica de “fornecimento e
servicos externos” que representa uma maior variacdo negativa, com um valor médio anual de
cerca de -42 milh6es de euros entre 2009 e 2012,

No Relatério e Contas — 2008 da SONAECOM é mencionado que: “O EBITDA foi de 1,0
milhBes negativos, o que compara com o valor negativo de 1,3 milhdes de euros, registado em
2007. Este valor deve-se, sobretudo, a reducdo dos custos operacionais " (p.54). “A Sonaecom
pretende também implementar uma rede multisservigos totalmente integrada, para os segmentos
movel e fixo, de forma a aumentar a capacidade e flexibilidade da rede, minimizando
simultaneamente os custos operacionais " (p.7). Neste ano apenas os “custos com pessoal
diminuiram cerca de 0,2% face a 2007, em consequéncia de um nuamero total de colaboradores
relativamente estavel e do impacto da reavaliacdo, a precos de mercado, das responsabilidades
decorrentes dos planos de incentivos de médio prazo liquidados em numerario” (p.30).

No relatério de 2009 aponta-se para o facto de a margem EBITDA ter aumentado, entre

outros fatores, devido a reducdo de 11,9% nas despesas Gerais e Administra tivas, em

resultado dos programas de reducdo de custos implem entados ao longo do ano sem, no

entanto, fazer referéncia concreta aos programas/medidas em causa. Por outro lado, “a Sonaecom

fez também fez significativas atualizagBes e upgrades na sua rede reforcando a re  ducao de
custos (...)" (p.62).

2010 é um ano que se destaca porque todas as rubricas de gastos apresentam um
decréscimo face a 2009. No relatério deste ano € indicado que a diminuicdo dos custos
operacionais “(...) é consequéncia direta da estratégia de reducdo de ¢ ustos a decorrer
atualmente na Optimus, um plano extenso de transformacéo, desenhado no sentid o de criar
uma organizacdo mais eficiente , com efeitos positivos em todas as linhas de custos. "
(p-39). “Durante 2010, continuamos a realizar atualizagdes e upgrades significativos a nossa
rede core de pacotes comutados . O objetivo: reforcar o nosso programa de reducdo de

custos enquanto expandimos a nossa capacidade de rede para acompanhar a crescente procura
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impulsionada pelas novas ofertas e pelo cada vez mais elevado consumo de largura de banda dos
consumidores” (p.59). Por outro lado, € mencionado a introducdo do direct tunneling 3G na
rede core que “permitiu aumentar a eficiéncia e red  uzir significativamente os custos por
unidade de trafego” (p.59). Neste ambito ainda se destaca outro aspeto: “Uma nova plataforma
de videoconferéncia de alta definicAo , totalmente integrada com a nossa solu¢édo de Enterprise
Instant Messaging, assegurando que todos os PCs estdo virtualmente ligados as salas de
videoconferéncia. Este desenvolvimento permitiu-nos aumentar significativamente a nossa
produtividade através da reducdo de custos de deslocacdo e de tempos de desl ocacao
associados " (p.60). A nivel operacional destaca-se ainda o “lancamento de iniciativas de melhoria
de eficiéncia operacional: “IT Datacentre Modernization Program”, promovendo as tecnologias de
virtualizacéo e o recurso a gestdo automatizada de servidores e computadores . A renovacao
da infraestrutura existente permitiu ainda a reducdo do consumo de energia e a reducéo das
emissdes de CO2 " (p.60).
“Ao longo de 2011, a Optimus continuou a desenvolver projetos e solugdes que permitem

a reducdo de custos de backhaul no Mdvel, assim como a reducdo da dependéncia da

infraestrutura de terceiros” (p.24).

Em 2012 a “Optimus continuou a implementar solu¢cdes que permitem a reducdo de
custos de backhaul, assim como a reducdo da dependéncia da infraestrutura de terceiros. Deste
modo, 80% dos sites da Optimus estdo ja sobre a nossa prépria rede, com fibra, nas zonas
urbanas, e micro-ondas, nas zonas rurais” (p.17). “Em 2010, a Optimus langcou um ambicioso
programa transversal a empresa, com vista a transfo  rmacdo radical do seu modelo
operativo. Deste entdo, sob um forte plano de eficiéncia operacional, a Optimus tem conseguido
importantes conquistas em diversos indicadores-chave. De salientar que, em paralelo com a
implementacdo deste programa e com a consequente reducdo da sua estrutura de custos , a
Optimus tem mantido a lideranca em termos de marca, qualidade de servigo, experiéncia de
cliente e inovacdo” (p.23). “A procura de eficiéncia operacional, de melhoria de processos e de
sinergias levou a uma gestédo integrada e a uma estrutura organizacion  al que inclui uma
divisdo de servicos partilhados e um servigco ao cli ente integrado, uma plataforma comum
de TI/SI e uma equipa técnica (gestdo de rede) inte grada” (p.8). “Ndo obstante a tendéncia
negativa na evolugdo das receitas de clientes, a area mével da Optimus atingiu uma margem
EBITDA de 43,1% em 2012, um valor benchmark, entre os operadores mdveis europeus, e que
resulta das medidas de eficiéncia implementadas pela empresa” (p.24).

Pelo exposto anteriormente, percebe-se claramente a aposta da SONAECOM em
estratégias de eficiéncia e reducdo de custos como forma de fazer face a crise econémica. Foi
possivel enunciar algumas medidas levadas cabo pelo Grupo e foi confirmado o sucesso dessas
medidas ndo sendo, no entanto, possivel, quantificar essas medidas em termos de efeitos

produzidos.
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4.20. Zon Multimédia — Servicos de Multimédia, SGPS , S.A.

A ZON, de acordo com seu Relatério & Contas de 2012 (CMVM, 2013), “tem vindo a
afirmar-se como um operador completo, oferecendo uma gama competitiva de produtos e servigcos
avancados de entretenimento e telecomunica¢bes para varios mercados — desde o residencial ao
empresarial — tendo expandido internacionalmente a sua atividade em 2010.

A cadeia de valor de produtos e servicos da ZON ampliou-se e reside hoje na oferta
integrada de conteddos audiovisuais e telecomunica¢des — entretenimento audiovisual, redes e
servigos de banda larga fixos e moveis, voz fixa e mdvel, distribuicdo e exibicdo cinematografica.
Neste processo, os contelidos audiovisuais sdo centrais.

Sao o elemento que aglutina e da suporte a oferta de servicos integrados de
entretenimento e comunicacdes.

Os consumidores encontraram na ZON a solidez de um operador estabelecido, a
conveniéncia de um fornecedor Unico, a garantia de qualidade em toda a cadeia de servico e
comprovada capacidade para inovar. Os grandes beneficiarios deste poderoso movimento foram
os clientes portugueses, que tém agora muito mais por muito menos.

A ZON veio imprimir uma nova dindmica concorrencial no mercado das telecomunicacoes.

No contexto da intensa competicdo, a politica de reinvestimento da ZON tem sido
adequada a continua melhoria dos servicos oferecidos a sua base de clientes. O langcamento
rapido de novos e inovadores servicos aos consumidores tem contribuido para a dotacédo do Pais
com uma infraestrutura de telecomunicacbes com capacidade para os elevados requisitos do
futuro. A atividade da ZON coloca-a na primeira linha das megatendéncias sociais, demograficas e
culturais que estdo a formatar a economia mundial.

A ZON é hoje uma empresa de referéncia do PSI-20, lider do mercado de TV por
subscricdo em Portugal. E, igualmente, lider em servicos de banda larga de nova geracdo (ZON
Fibra) e na distribuicdo e exibicdo cinematografica, sendo também o Unico operador de telefone

fixo a crescer” (p.9).
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Figura 21 - Evolucao dos Gastos e Rendimentos da em  presa do PSI-20: ZON 2006-2012
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Fonte: Elaboracéo da autora

Da analise da Figura 21 é percetivel uma trajetéria ascendente e, praticamente,
proporcional entre os gastos e 0s rendimentos, sendo 0s rendimentos sempre superiores aos
gastos. De 2010 para 2011 existe uma ligeira descida tanto dos gastos como dos rendimentos e
em 2012, continuam as oscilagfes ligeiras, sendo que no caso dos rendimentos a flutuacéo é
ascendente e, jA nos gastos, é descendente. De salientar que dos rendimentos esta excluida a

rubrica “Outras receitas”.

Tabela 42 — Peso relativo de cada uma das rubricas  de gastos nos rendimentos da empresa

do PSI-20 ZON
GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos com o pessoal 6,1% 6,2% 6,8% 7,1% 6,7% 7,0% 7,0%
custos diretos 30,9% 31,3% 30,9% 28,5% 29,0% 28,7% 28,6%
custo das mercadorias vendidas 2,6% 2,2% 1,2% 1,9% 1,7% 0,9% 1,9%
marketing e publicidade 2,8% 3,2% 3,4% 3,1% 2,9% 2,9% 2,8%
servicos de suporte 8,3% 8,2% 7,4% 7,7% 8,2% 7,8% 7,1%
fornecimento e servigos externos 16,5% 16,7% 16,8% 17,0% 15,8% 15,3% 14,8%
outros custos operacionais 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
impostos indiretos 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,7% 0,6%
provisdes e ajustamentos 2,1% 1,7% 1,7% 2,1% 0,9% 0,6% 1,0%
EERHEFIES, SINOIEERLES © RS 15,6% 17.2% 18,2% 23,0% 25,3% 25,6% 25,2%
por imparidade
custos de reestruturacao 0,2% 0,4% 0,0% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2%
e sl e & EllErEe: ol 0.1% 0.5% 0.1% 0.0% 0.0% -0,1% -0,1%
ativos, liquidas
outros custos/ganhos -0,6% 2,5% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL 84,6% 90,4% 87,5% 91,2% 91,1% 89,6% 89,3%

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 43 — Evolucdo anual relativa de cada uma das  rubricas de gastos da empresa do PSI-

20 ZON

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos com o pessoal 10,7% 19,1% 10,4% 0,1% 1,7% 0,8%
custos diretos 9,3% 7,8% -2,7% 8,1% -3,1% -0,2%
custo das mercadorias vendidas -8,8% -37,8% 61,6% -5,8% -49,3% 118,5%
marketing e publicidade 25,0% 16,4% -3,4% -1,0% -3,4% -1,8%
servigos de suporte 7,8% -1,9% 10,0% 13,4% -7,7% -8,5%
fornecimento e servicos externos 9,5% 9,9% 7,2% -1,7% -4,9% -3,1%
outros custos operacionais - - -18,5% -62,5% 125,8% 44.9%
impostos indiretos 45,5% 10,4% 34,1% 18,0% 69,1% -5,8%
provisdes e ajustamentos -9,8% 8,4% 32,1% -56,5% -28,3% 63,6%
depreciacdes, amortizacdes e perdas 19,1% 15,0% 34,3% 16,4% -0,9% -1,4%

por imparidade
custos de reestruturagao 127,9% -92,8% 567,2% -53,4% 104,4% -6,1%
perdas/ganhos com a alienacéo de

. O 678,6% -81,2% -106,3% -568,8% -201,8% 37,6%

ativos, liquidas
outros custos/ganhos 537,1% -82,4% -91,3% -43,0% 146,7% -46,2%
TOTAL 15,6% 5,4% 10,3% 5,9% -3,5% -0,1%

Fonte: Elaboracéo da autora

Analisando o peso de cada uma das rubricas de gastos ao longo dos anos, as rubricas
“custos diretos” e “fornecimento e servigcos externos” e “gastos de depreciagdo e amortizacao” séo
as que apresentam maior peso, representando as trés rubricas em conjunto, em média, cerca de
67% entre 2006 e 2012. Em termos de variacdo, a rubrica “depreciacfes, amortizacGes e perdas
por imparidade” é a que apresenta uma variagdo percentual maior, cerca de 10 p.p. entre 2006 e
2012.

Na Tabela 43, ndo se destaca nenhuma rubrica nem nenhum ano, ja que as variagbes sao
bastante dispares.

No Relatério de Gestdo Consolidado de 2007 é referido que: “De forma a permitir o
surgimento continuo de iniciativas de melhoria por toda a empresa, foi lancado em junho de 2007
um projeto horizontal - “1Call” — que ndo s6 reforca a necessidade de melhorar a qualidade do
servico mas também aborda iniciativas em areas como o desenvolvimento empresa  rial,
eficiéncia e reducéo de custos e a necessidade de adaptar o modelo de gestdo da empresa a

esta realidade mais centrada no cliente” (p.22).

No Relatério de 2008, por outro lado, pode ler-se: “ (...) a ZON foi pioneira no lancamento
em Portugal de bilheteiras integrando pontos de venda de merchandising, 0 que reverteu numa
importante reducéo de custos com pessoal e imobilia rio” (p.22). Por outro lado é indicado que:
“O website comercial registou um forte crescimento em 2008, mais do que duplicando as vendas
obtidas no ano anterior. Este canal demonstra ser particularmente eficaz no campo do upgrade de
servicos, embora ainda tenha um peso relativamente pequeno no total das vendas em 2008.
Trata-se de um canal de venda que ainda se encontra numa fase embrionéria, no entanto, com o
desenvolvimento da loja online em 2009, ja sera possivel realizar todo o processo de venda
através da Internet, permitindo obter importantes eficiéncias operacionais " (p.18).

Ja em 2010, “Os principais ganhos sao ao nivel da simplificacdo da comunicacéo e da

abordagem comercial pelos canais de venda bem como da reducdo de custos processuais
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(p-20). “O ZON HUB, que representava, no final de 2009, somente 1% do parque de
equipamentos, € atualmente o equipamento de suporte ao servico de banda larga e telefone fixo
em mais de 35% da base de clientes. Nestes clientes, fruto das capacidades de gestdo remota
avancgada, a ZON tem uma maior capacidade de despiste e resolu¢do de problemas, o que se
devera traduzir em niveis de satisfagdo superiores e numa reducdo dos custos operacionais "
(p.19). “Para além disto, a ZON levou a cabo a negociacdo de novas condi¢cdes de contratagao
do abastecimento de energia elétrica, que permitira m uma reducdo relevante dos custos
associados, e a renegociacdo do contrato de prestacéo de servicos | ogisticos e de Service
Centre, permitiu a captura de importantes melhorias operacionais nhum quadro de reducdo dos
custos associados” (p.30). Em suma “A ZON tem sido capaz de apresentar todos os trimestres
melhorias nas margens EBITDA devido a alavancagem operacional associada ao forte
crescimento do negoécio e ao esforco continuado na melhoraria ao nivel da eficié  ncia
operacional e na poupanca de custos " (p.62).

Por sua vez, em 2011, “(...) uma reducdo de custos em diversas areas gerais e
administrativas, nomeadamente em custos de servico ao cliente, manutencdo e reparagdes,
resultando sobretudo da implementacdo de varias medidas visando melhorar a eficiéncia
operacional ao nivel do contact centre” (p.95). “O maior desafio consiste na gestdo da
mudanca e conseguir a adesdo dos colaboradores na utilizagdo dos novos processos e das
novas ferramentas. Deste modo, a procura de melhoria da eficiéncia operacional focou-se nos
seguintes principais objetivos: “Fazer bem a primeira”; Reducao dos erros e dost  empos de
execucao e, por consequéncia a reducdo de custos e 0 aumento da satisfacdo dos clientes”
(p.127). “(...) no setor das Compras, € de assinalar varias medidas que resultaram numa
poupanca efetiva por parte da ZON. Assim, foram desenvolvidos varios esforcos ao nivel da
area de compras e de negociacdo de tecnologia e equ ipamento terminal de cliente que
conduziram a poupancas significativas nos seus cust os de aquisicdo. Para além disto, a
ZON levou a cabo a negociacdo de novas condi¢Bes de operagcdo, manuten¢g  &8o e gestdo de
infraestruturas tecnoldgicas e servigos em outsourcing num quadro de reducéo dos custos
associados e na criagdo de incentivos para a captur a de ganhos de eficiéncia,
produtividade e qualidade de servico " (p.048).

Em 2012 é indicado no relatério que foram feitas negociagées dos modelos de comissdes
dos varios canais e outras a¢6es para reducdo de custos, “conseguindo fazer mais pelo mesmo
valor” (p.27). Por outro lado, € mencionado que se atinge uma reducdo de custos “ao reduzir o
desperdicio, diminuindo os valores relativos a gest 80 e processamento deste excesso
(custo de oportunidade do stock, espaco, manuseamen to, tracking, etc.)” (p.89). “A ZON
reconhece que uma estratégia corporativa de sustentabilidade contribui para os indicadores
financeiros, ao colocar énfase em processos mais eficientes e em reducdo dos custos, e para
a reputacdo da empresa junto de investidores e cons  umidores” (p.74).

Por toda a informag&do mencionada anteriormente retirada dos varios Relatérios de Gestao
percebe-se, claramente, a importancia que estratégias de eficiéncia e reducdo de custos

representam para a ZON. Foi possivel extrair um conjunto de medidas levadas a cabo que
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resultaram em reducdes efetivas dos custos. Contudo, torna-se dificil € quantificar essas medidas

em termos de efeitos produzidos.
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CAPITULO V: CONCLUSOES, LIMITACOES E INVESTIGACAO F UTURA

Da analise individual destaca-se a diversidade de empresas em termos de setor de atividade,
assim como, a abordagem a tematica de reducéo de custos. Ja era perfeitamente expectavel que
as estratégias de reducdo de custos estivessem relacionadas com o setor de atividade da
empresa e, de facto, isso verificou-se. Assim, € possivel encontrar algumas similaridades em
termos de estratégias utilizadas ao nivel da redugéo de custos entre empresas do mesmo setor de
atividade.

Os anos escolhidos para a analise, de 2006 a 2012, ndo foram por acaso. Esta escolha teve o
intuito de poder comparar o cenario antes da crise, ano de 2006, sendo que em 2007 em alguns
relatérios a mencdo a essa conjuntura ja existe, como é o caso do Banco BPI no seu relatério de
2012 que refere “o que traduz a implementacédo pelo Banco de medidas de racionalizacdo da
estrutura operativa, logo apds os primeiros sinais da crise financeira internacional em 2007”
(CMVM, 2013).

Torna-se dificil estabelecer um padrao geral em termos de anos mais fortes de reducgédo de
custos. Em termos de média, poderdo ser apontados alguns nimeros interessantes: de todos os
anos analisados ao nivel da evolugdo dos gastos, o ano de 2012 é o ano que apresenta um
crescimento mais baixo de 0,3% relativamente ao ano anterior. No extremo oposto, ou seja, 0 ano
que apresenta um maior crescimento dos gastos face ao ano anterior, € 0 ano de 2008 com um
crescimento relativamente a 2007 de 14,5%. Ainda em termos médios, as empresas do PSI-20
registaram um crescimento nos seus custos de cerca de 7,9% entre 2006 e 2012.

A empresa do PSI-20 que mais se destaca em termos médios de redugdo de custos é a
Sonae Industria, SGPS, S.A., com uma reduc¢do média dos gastos entre 2006 e 2012 de 3,3%.
Contudo, analisando os varios relatorios desta empresa, percebe-se claramente a aposta na
reducdo de custos mas que foram contrabalangcados com o preco das matérias-primas que tendia
a aumentar.

Para proceder a analise global das varias empresas, convém relembrar as questdes definidas
na metodologia:

1. A‘reducao de custos” € uma preocupacao para a empresa?

2. A empresa tomou medidas especificas para reduzir custos?

3. Quais as medidas utilizadas por cada uma das empresas que tomaram medidas de
reducéo de custos”?

4. As medidas foram tomadas/alteradas em fun¢do da conjuntura de crise?

5. As medidas, globalmente, foram bem-sucedidas?

De forma a facilitar a analise as hipéteses possiveis para as questbes 1, 2, 4 e 5 s&o: “sim”,
“ndo” ou “inconclusivo”. As respostas derivam da andlise efetuada no capitulo anterior.

De seguida apresenta-se a Tabela 44 que pretende espelhar o resultado para cada uma das

20 empresas.

83



Tabela 44 — Respostas obtidas para as questées 1, 2

*programa especifico de redugéo de custos

, 4 e 5 definidas na metodologia

A “reducao A empresa ﬁ)srammedldas
de custos” é tomou tomadas/ As medidas,
Emoresa uma medidas alteradas em globalmente,
P preocupacao especificas funcio da foram bem-
para a para reduzir contjguntura sucedidas?
2 2

empresa’ custos? de crise?
1 ALTRI sim sim inconclusivo inconclusivo
2 BCP sim sim nao inconclusivo
3 BES sim sim inconclusivo inconclusivo
4 BPI sim sim sim inconclusivo
5 BRISA sim sim inconclusivo sim
6 CIMPOR sim sim* sim sim
7 EDP sim sim* nao sim
8 EDP RENOVAVEIS sim sim inconclusivo inconclusivo
9 ESFG sim sim inconclusivo inconclusivo
10 GALP sim sim inconclusivo inconclusivo
11 JERONIMO MARTINS sim sim sim inconclusivo
12 MOTA ENGIL sim nao inconclusivo inconclusivo
13 PORTUCEL sim sim* inconclusivo inconclusivo
14 PT sim sim inconclusivo inconclusivo
15 REN sim sim* inconclusivo inconclusivo
16 SEMAPA sim sim sim inconclusivo
17 SONAE sim sim inconclusivo inconclusivo
18 SONAE INDUSTRIA sim sim sim sim
19 SONAECOM sim sim sim sim
20 ZON MULTIMEDIA sim sim inconclusivo sim

Fonte: Elaboracéo da autora

Da anélise da Tabela 44 pode concluir-se que todas as empresas demonstram em algum
dos anos em estudo alguma indicacdo ao nivel da reducéo de custos. O “grau de preocupacao” e
as medidas tomadas é que divergem bastante. Considerou-se que existe preocupag¢do com a
tematica em estudo quando em, pelo menos, um dos relatérios analisados, entre 2006 e 2012, era
indicada pelo menos uma medida ou apenas referida a preocupacao com a tematica. Decorreu da
observacéo de relatérios onde, por vezes, eram evidenciados nimeros com poupancgas de milhdes
de euros mas que em termos de analise de rubricas isso ndo era visivel. Este é caso da EDP —
Energias de Portugal, S.A., onde no relatério de 2010 é indicado “OPEX: este projeto focalizado na
otimizacdo da base de custos do Grupo EDP tem vindo sistematicamente a alcancar resultados

acima dos objetivos que foram definidos, encerrando o ano de 2010 com uma poupanca total de
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159 milhdes de euros (...)", mas que analisando o crescimento dos gastos entre 2009 e 2010, a
variagao é positiva em de cerca de 1794 milhes de euros

Quanto a saber se as empresas tomaram medidas de reducdo de custos, conclui-se que
95% das empresas tomaram medidas com o objetivo de reduzir custos/aumentar a eficiéncia.
Inclusivamente, 4 empresas, que corresponde a 20%, adotaram mesmo programas especificos de
reducédo de custos. Estas empresas sdo: a CIMPOR, EDP, PORTUCEL e REN.

Uma estratégia de reducéo de custos foi seguida ou alterada em resposta a crise é
referida por 30% das empesas, sendo de grande expresséo, neste caso, as situagdes em que nédo
€ possivel tirar conclusdes, ou seja, 60%.

Por fim, o sucesso das iniciativas de reducdo de custos. De salientar que neste caso, foi
tido em consideracdo o que era mencionado pela empresa nos varios relatérios embora, muitas
vezes, os valores da demonstracdo de resultados ndo o espelhassem. 25% das empresas indica
claramente que as medidas implementadas foram bem-sucedidas.

Em resposta a questdo n.° 3, “Quais as medidas utilizadas por cada uma das empresas
que tomaram medidas de reducdo de custos”?”, foi elaborada a Tabela que pretende sistematizar
as medidas que foram sendo referenciadas ao longo dos 140 relatérios analisados.

Em resposta a questdo n.° 3, “Quais as medidas utilizadas por cada uma das empresas
que tomaram medidas de reducdo de custos?”, foi elaborada a Tabela 45 que pretende

sistematizar as medidas que foram sendo referenciadas ao longo dos 140 relatérios analisados.

Tabela 45 — Sintese das medidas de reducéo de custo s elencadas pelas 20 empresas entre
2006 e 2012

Quais as medidas utilizadas por cada uma das empres  as
que tomaram medidas de reducgéo de custos?

1 ALTRI nao disponivel

Empresa

- redimensionamento do quadro de Colaboradores

- plano transversal de reducao de custos com pessoal

- anulacao de parte da remuneracéo variavel periodificada
- hovo contrato de outsourcing de sistemas de informacéo
- ajustamento da estrutura ao volume de produ¢&o no novo
contexto de mercado

- simplificacdo organizativa e otimizacéo de processos:
delayering e fusdo de areas de suporte (...) e simplificacdo do
modelo (...), centralizacdo das funcdes de suporte e
integracdo de back-offices.

- simplificagéo de processos

- centralizac&o de operativas em estruturas especializadas
- fusdo e integracdo de atividades

- investimentos em novas tecnologias

- colaboradores contribuiram com ideias a concurso na
categoria de reducédo de custos

BPI néo disponivel

2 BCP

3 BES

BRISA - automatizacao de cobranca de portagens

- centralizacdo de Compras: otimizacao dos processos/custos
de logistica

6 CIMPOR - coprocessamento de combustiveis alternativos; aumento do
uso de combustiveis alternativos; melhoria de eficiéncia ao
nivel dos consumos calorificos e elétricos
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8

10

11

12

13

14

EDP
EDP RENOVAVEIS
ESFG

GALP

JERONIMO MARTINS

MOTA ENGIL

PORTUCEL

PT

- reducdo de consumos especificos
- reducéo de custos fixos fabris
nao disponivel

nao disponivel
nao disponivel

- paragens parciais das refinarias (em alternativa as paragens
gerais) para manutencdo - minimizara o numero de unidades
paradas em simultaneo, com otimizacéo dos trabalhos de
manutencao e respetiva reducao de custos
- renegociacdo de seguros de saude e respetivo calculo
atuarial
- utilizacdo de novas tecnologias no Supply-Chain
- outsourcing da logistica
- packaging otimizado
- tecnologias inteligentes
- energias renovaveis
- gestao interna do todo o processo logistico
- RFID (ldentificacdo por Radio Frequéncia)
- centralizag&o da faturagéo e fatura desmaterializada
- arquivo comparativamente ao papel
- comunicacao via fax
- cartas para avisos de pagamento
- expansao da estrutura fisica de logistica
- producao local de Marcas Proprias (ilha da Madeira)
- plataforma JM Direct (projeto business to business com
fornecedores)
- a renegociacdo dos contratos de outsourcing dos sistemas
centrais e da informatica distribuida
- a implementacao de solugbes de virtualizagdo ao nivel de
servidores e dos postos de trabalho
- a renegociacao das condigbes comercias associadas a rede
de dados, voz fixa e rede mével
- a revisao dos custos dos servicos de manutencao dos
sistemas de loja, procedendo-se ainda a uma racionalizacao
do nimero de equipamentos e licencas de software em
utilizacéo
- workflow de dados-mestre via portal JMDirect (projeto
business to business com fornecedores)
- otimizag&o de rotas
- introducéo de limites de velocidade para a frota
- condicionamento no uso de estradas com portagens

nao disponivel

- a reducao no consumo de fuel-oil

- substituicdo do fuel-oil por gas natural

- utilizacdo intensiva de biomassas

- criacao de unidades de cogeracdo a biomassa e gas natural
- programa de reducéo de efetivos

- contencdo de aumentos salariais

- menores remuneracdes variaveis e horas extraordinarias

- reestruturacdo do plano de cuidados de salde

- ajustamentos nas responsabilidades com cuidados de salde
- substituicdo dos tradicionais sistemas de iluminacéo por
sistemas de lampadas de elevada eficiéncia

- gestao integrada e mais eficiente das redes fixa e mével

- otimizacdo da area de servico ao cliente

- contribuicdo de todos os colaboradores da empresa para a
geracao de ideias de melhoria continua



15

16

17

18

19

20

REN

SEMAPA

SONAE

SONAE INDUSTRIA

SONAECOM

ZON MULTIMEDIA

- racionalizac@o do material utilizado nas embalagens: redugéo
do volume de material utilizado nas embalagens de produtos
através do uso de material reciclado e igualmente resistente
- jardins eficientes: colocacéo de pedras decorativas em
jardins
- reencaminhamento de aguas utilizadas nos lavatorios e das
aguas das chuvas para a rega dos jardins
- uso eficiente da iluminacao nos edificios: obrigatoriedade de
desligar as luzes dos corredores dos edificios durante os fins
de semana e feriados.
- leiloes PT: criagdo de uma plataforma na intranet onde e
possivel leiloar internamente materiais PT obsoletos
- click Software: a distribuicao de tarefas aos técnicos e a
monitorizacao das atividades no terreno. Os técnicos
conseguem efetuar testes a linha remotamente e em tempo
real, tornando-o0s mais autbnomos. A distribuicdo/roteamento
automatico implica uma menor intervencao humana e
possibilita um agendamento mais preciso das atividades. Com
recurso ao GPS e possivel otimizar a rota efetuada pelos
técnicos ao longo do dia.
- unificacdo de faturacéo de Telefone e Internet

nao disponivel
- uso de residuos como energia e como matéria-prima
- unidades de cogeracédo a biomassa e gas natural
- reducao significativa no consumo de fuel-oil
- utilizacéo intensiva de biomassas.
- substituicdo do fuel-oil por gas natural
- projeto de aumento de eficiéncia energética
- transferéncia das melhores praticas de operacgéo e
manutencgéo
- projeto LEAN
- cogeracédo de energia

nao disponivel

- melhoria dos sistemas de informacao

- modernizacéo da estrutura logistica

- formacéo de pessoal

- implementar uma rede multisservicos totalmente integrada

- atualizagGes e upgrades significativos a nossa rede core de
pacotes comutados

- Introduzimos o direct tunneling 3G na nossa rede core,

- nova plataforma de videoconferéncia de alta definicdo

- promovendo as tecnologias de virtualizagédo e o recurso a
gestdo automatizada de servidores e computadores

- programa transversal a empresa, com vista a transformagéo
radical do seu modelo operativo.

- gestéo integrada e a uma estrutura organizacional que inclui
uma divisao de servicos partilhados e um servi¢co ao cliente
integrado, uma plataforma comum de TI/SI e uma equipa
técnica (gestao de rede) integrada

- lancamento em Portugal de bilheteiras integrando pontos de
venda de merchandising

- website comercial

- simplificacdo da comunicacao e da abordagem comercial
pelos canais de venda

- capacidades de gestdo remota avancada

- hegociacdo de novas condi¢des de contratagdo do
abastecimento de energia elétrica

- renegociacdo do contrato de prestagdo de servicos logisticos
e de Service Centre
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- consiste na gestdo da mudanca e conseguir a adeséo dos
colaboradores

- “Fazer bem a primeira”; Reducéo dos erros e dos tempos de
execucao e, por consequéncia a reducéo de custos e o
aumento da satisfacdo dos clientes”.

- area de compras e de negociacéo de tecnologia e
equipamento terminal de cliente

- negociacao de novas condi¢cdes de operacdo, manutencao e
gestao de infraestruturas tecnoldgicas e servicos em
outsourcing

- diminuindo os valores relativos a gestao e processamento
deste excesso (custo de oportunidade do stock, espaco,
manuseamento, tracking, etc.)

Fonte: Elaboracéo da autora

Como nao foi possivel, pelos dados disponiveis nos varios relatérios de contas analisados
guantificar os efeitos de cada uma das medidas apontadas, a andlise seguinte pretende apenas
destacar algumas que poderdo servir de exemplo a outras empresas (que ndo integram o PSI-20)
na medida em que sera analisado o que se podera chamar de “as melhores praticas” ao nivel da
reducdo de custos em conjuntura de crise.

Como seria de esperar as medidas relacionadas com o0s custos com pessoal sao
utilizadas por varias empresas mas possuem varias nuances: redimensionamento do quadro de
colaboradores, anulagdo/corte de remuneracdo variavel, contencdo de aumentos salariais,
reconversdo de quadros, formacéo, renegociacao/reestruturacdo de seguros de saude, corte nas
horas extraordinarias. Ainda dentro desta tipologia de gastos (pessoal), ha a destacar a
substituicdo do homem-maquina, como é o caso da BRISA na cobranca de portagens e a
subcontratacao/outsourcing versus utilizagdo de recursos internos. No que diz respeito a esta
Ultima, pode dizer-se que ambas séo opcfes e ambas podem resultar numa reducédo de custos.
Tudo dependera do contexto e tera de ser efetuada uma andlise caso a caso para avaliar a melhor
opcao. Assim sendo, dispensar colaboradores podera nem ser a melhor opgdo em alguns casos,
veja-se 0 exemplo do Grupo Jeronimo Martins em 2007, ao nivel da Logistica Alimentar em
Portugal é referido que o Grupo “(...) passou a ser responsavel pela totalidade do processo de
gestdo das areas de bazar ligeiro e bazar pesado, cujo armazenamento e transporte eram, até
entdo, geridos por um fornecedor externo de servicos logisticos. A implementacdo desta decisdo
permitiu reduzir os custos por unidade movimentada em cerca de 60%, bem como beneficiar da
elevada eficiéncia e qualidade da operacéo interna, tendo um reflexo positivo nos niveis de servico
as lojas e no relacionamento com os parceiros de negdcio da cadeia de abastecimento.”

Em contraponto, salienta-se a estratégia utilizada por algumas empresas em solicitar aos
seus proprios colaboradores ideias para reduzir custos. Disto é exemplo o BES em 2010 com o
“Banco de Ideias”. Este pretendia ser um programa de inovacdo com base em ideias, na
experiéncia e na capacidade de iniciativa dos colaboradores. Por entre as varias categorias do
concurso, havia a categoria de reducao de custos. Neste &mbito também podera ser referida a PT,
que solicitou a contribuicdo de todos os colaboradores da empresa para a geracdo de ideias de
melhoria continua, denominado de “Mercado de ldeias”. Os colaboradores puderam contribuir
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ativamente para os processos de inovacao da PT, através da submisséo, discussao e votagao de
ideias, onde participaram cerca de dois tercos dos colaboradores da empresa. “As ideias ja
implementadas permitiram alcancar melhorias a nivel operacional, bem como a reducéo
significativa da pegada ambiental do Grupo PT através de uma maior consciencializacdo dos
colaboradores. Os resultados destas propostas de valor encontram-se ja comprovados,
superando, em alguns casos, 0 impacto inicialmente expectavel’. As iniciativas implementadas
encontram-se elencadas na Tabela 45.

Nas empresas analisadas ha um conjunto que se destaca por serem empresas em que 0s
custos energéticos tém um significado importante nos seus custos de producédo. Nestas empresas
h& uma tendéncia clara para utilizacdo de fontes de energias mais limpas, energias renovaveis e
mais amigas do ambiente. Este é caso da PORTUCEL e da SEMAPA. Assim, nestas empresas ha
uma tendéncia para a redugéo no consumo de fuel-oil e na sua substituicdo por gas natural, para a
utilizacdo intensiva de biomassas e criacdo de unidades de cogeracao a biomassa e gas natural.
Tudo isto significa um aumento de eficiéncia energética e como as préprias empresas referem,
uma reducéo de custos de producéo.

Contudo, algumas das medidas de reducédo de custos apontadas pelas varias empresas
exigem um investimento prévio. Parece um contrassenso, ou seja, tera de haver um investimento
no curto prazo para no medio/longo prazo haver uma reducdo de custos. Este é o caso dos
investimentos em novas tecnologias cujo potencial permitira recuperar esse investimento e reduzir
os custos face a sua ndo utilizacdo. A formacao de recursos humanos serd um custo mas podera
permitir obter ganhos de eficiéncia significativos. Outro exemplo mais do senso comum, porque
até poderd ser utilizado nas proprias habitagbes, é a substituicdo do sistema de iluminacao por
lampadas de elevada eficiéncia, conjuntamente, com uma utilizagdo mais responsavel, podera
originar poupangas significativas.

Contudo, como referido inicialmente, ainda que esta seja uma tematica que devera ser
importante para as empresas, a reducdo de custos ndo se devera sobrepor aos principais

objetivos de uma empresa: satisfazer o cliente, oferecendo-lhe produtos/servi¢cos de qualidade.
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LimitacBes

A intencdo inicial neste estudo seria obter informacdo muito mais quantitativa, com base
no estudo empirico.

Mas logo apés a recolha dos primeiros dados verificou-se um conjunto de limitacbes na
forma como os dados eram apresentados nos varios relatérios de contas. Havia referéncias a
tematica em estudo, alguns relatérios eram mais detalhados a este nivel do que outros mas, no
geral, ndo permitiam retirar dados suficientes que permitissem identificar qual o impacto
quantitativo das medidas de reducdo de custos tomadas de forma individual. N&do sendo isto
possivel, hierarquizar as medidas individualmente e avaliar o respetivo impacto também néo seria
viavel. Por conseguinte, este constrangimento obrigou a abandonar os seguintes objetivos iniciais:

- selecionar as medidas que surtiram efeito, através da analise de dados quantitativos de
determinadas rubricas das Contas Consolidadas;

- quantificar essas medidas em termos de efeitos produzidos;

- hierarquiza-las consoante o impacto de cada uma na diminuicdo da estrutura de custos
total da empresa.

Assim sendo, forcosamente teve de se optar por definir um conjunto de questbes
diferentes que, na generalidade, pudessem ser respondidas através da analise dos varios
relatérios de contas.

Outra intencao inicial que teve de ser abandonada foi harmonizar as rubricas entre as
varias empresas de forma a conseguir obter dados globais muito mais elucidativos e (Uteis.
Contudo, tratando de empresas de setores tdo diversificados e com forma de apresentacdo dos
dados igualmente diversa, colocou também esta intengéo por terra.

Ao nivel das limitacdes importa também referir a questdo de que muitas empresas tém
presenca noutros paises mas Portugal ocupa um lugar de estaque ao nivel do volume de
negocios. O que se notou com a andlise dos varios relatérios foi que muitas vezes haviam
medidas de reducao de custos tomadas em Portugal, dada a conjuntura atual, mas noutros paises
onde essa empresa estava presente, foram tomadas medidas expansionistas. Assim, os efeitos
positivos ao nivel de reducado de custos tidos em Portugal eram muitas vezes anulados por efeitos
contrarios verificados noutros paises. Ainda se ponderou a hipétese de analisar demonstragfes de
resultado apenas relativas a Portugal, mas nem todos os relatorios forneciam essa informacao.

Outro problema que surgiu tem a ver com a reexpressdo de valores. Com o decorrer da
transposicdo dos dados das varias demonstragcées de resultados, verificou-se a existéncia de
dados reexpressos no ano seguinte, relativos ao ano anterior, em grande parte dos casos.
Tratando-se uma analise continua e comparativa ao longo de 7 anos, a melhor opc¢éo seria utilizar
sempre os dados reexpressos que constam do relatério do ano seguinte, com diferencas, por
vezes, significativas. Assim, quando se analisa o conteldo do relatério de um ano em especifico e
quando este faz comparacdes relativamente ao ano anterior, os dados do ano anterior sdo
reexpressos mas os desse ano em especifico ndo. Isto explica a diferenca entre os dados que
constam nas tabelas deste estudo, especificamente elaborados para este efeito e as citacdes dos
varios relatérios de contas.
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Existem diferentes razfes pelas quais as empresas reexpressam os dados relativos ao

ano anterior. Por exemplo, a Mota Engil no seu relatério de 2008 refere “ (...) foi efetuada a
reexpressdo das demonstracdes financeiras do GRUPO resultantes da fraude detetada na
Hungria (Nota 39), pelo que, nas rubricas aplicaveis, se procedeu a apresentacao dos saldos
reexpressos relativos ao exercicio de 2007.” J4 a PT em 2009 indica que “de acordo com a norma
IAS 1 Apresentacdo de Demonstracdes Financeiras revista, e no seguimento da adocédo desta
nova politica contabilistica de forma retrospetiva, a Portugal Telecom divulgou uma demonstragao
adicional da posicéo financeira consolidada em 1 de Janeiro de 2008, reexpressando 0s impactos
da adogdo desta politica contabilistica. Adicionalmente, a Portugal Telecom divulgou as notas
aquela data que foram alteradas decorrente da adogcdo desta nova politica contabilistica.” A
SEMAPA em 2012 indica que “ (...) em virtude de um conjunto de atos e factos de natureza
juridica, operacional e financeira nomeadamente respeitantes a projetos de investimento e
distribuicdo de dividendos, entre outras, entende a Semapa que 0 acordo parassocial existente
deixou de produzir efeitos a essa data, razdo pela qual passou a consolidar integralmente a
subsidiaria Secil a partir de 22 de Marco, tendo por base a percentagem de direitos de voto
detidos na referida subsidiaria (51%), reexpressando as contas apresentadas referentes ao

primeiro trimestre de 2012.”
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Investigacdo Futura

Uma vez que a principal limitacdo deste estudo esta relacionada com os dados disponiveis
nos relatérios de contas, numa futura investigacdo seria de ponderar utilizar outras fontes para
além dos relatérios, como fazer um inquérito as empresas ou mesmo tentar ter acesso a relatérios
de planos internos de reducao de custos levados a cabo por essas empresas. O mais interessante
seria mesmo incidir nas empresas que apostam em planos bem definidos e com metas pré-
estabelecias como é caso da CIMPOR, EDP, PORTUCEL e REN.

Uma vez que a comparacao entre varios setores de atividades sera sempre complicado, o
melhor seria conduzir a investigacdo em diferentes setores e apenas depois tentar tirar ilacfes

globais, sempre que possivel.
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ANEXOS

Tabela 46 — Valores em euros de cada uma das rubric

GASTOS
custo das vendas
fornecimento e servigos externos
gastos com o pessoal
gastos de depreciacdo e amortizacédo
provisdes e perdas por imparidade
outros custos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 47 — Valores em euros de cada uma das rubric

RENDIMENTOS
vendas
prestacao de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

2006

108.431.532
74.788.295
40.845.703
19.497.642
3.587.346
4.722.442
251.872.960

2006
278.605.285
7.086.030
285.691.315

2007
90.882.672
76.824.375
31.972.472
23.127.987

643.596
6.562.708
230.013.810

2007
278.758.121
1.763.469
280.521.590

2008
79.542.865
86.636.886
30.924.372
28.820.774

5.822.688
8.717.661
240.465.246

2008
253.154.116
2.325.100
255.479.216

2009
112.017.763
109.012.032

33.392.309
38.911.128
928.327
2.759.800
297.021.359

2009
272.739.290
2.911.100
275.650.390

Tabela 48 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de ¢

GASTOS
custo das vendas
fornecimento e servigos externos
gastos com o pessoal
gastos de depreciacdo e amortizacédo
provisdes e perdas por imparidade
outros custos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora
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2006

2007

-17.548.860
2.036.080
-8.873.231
3.630.345
-2.943.750
1.840.266
-21.859.150

2008
-11.339.807
9.812.511
-1.048.100
5.692.787
5.179.092
2.154.953
10.451.436

2009
32.474.898
22.375.146

2.467.937
10.090.354
-4.894.361
-5.957.861
56.556.113

2010
163.535.679
119.496.500

34.858.687
51.194.657
158.030
22.231.945
391.475.498

2010
488.855.277
2.746.426
491.601.703

ada uma das rubricas de gastos da empresa do PSI-20

2010
51.517.916
10.484.468

1.466.378
12.283.529

-770.297
19.472.145
94.454.139

2011
201.463.043
129.240.373

33.229.321
52.259.768
80.294
9.463.750
425.736.549

2011
472.337.405
7.007.559
479.344.964

2011
37.927.364
9.743.873
-1.629.366
1.065.111
-77.736
-12.768.195
34.261.051

as de gastos da empresa do PSI-20 ALTRI

2012
208.834.212
144.557.997

31.487.816
48.861.653
4.544.227
10.352.968
448.638.873

as de rendimentos da empresa do PSI-20 ALTRI

2012
522.314.410
7.792.875
530.107.285

2012
7.371.169
15.317.624
-1.741.505
-3.398.115
4.463.933
889.218
22.902.324

ALTRI



Tabela 49 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de ¢

RENDIMENTOS 2006
vendas -
prestacdo de servigos -
TOTAL -

Fonte: Elaboracéo da autora

2007 2008
152.836 -25.604.005

-5.322.561 561.631
-5.169.725 -25.042.374

2009
19.585.174
586.000
20.171.174

ada uma das rubricas de rendimentos da empresado P SI-20 ALTRI

2010 2011 2012
216.115.987 -16.517.872 49.977.005
-164.674 4.261.133 785.316

215.951.313 -12.256.739 50.762.321

Tabela 50 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 BCP

GASTOS 2006
outros gastos administrativos 579.313
gastos com o pessoal 1.034.678
Amortizacbes 111.492
Imparidades 139.331
provisdes do periodo 15.951

TOTAL 1.880.765

Fonte: Elaboracéo da autora

2007 2008
627.452 642.641
1.006.227 915.307
114.896 112.843
306.003 604.723
49.095 -15.500

2.103.673 2.260.014

2009
570.177
865.337
104.736
630.514

26.871
2.197.635

Tabela 51 — Valores em milhares de euros de cada um

RENDIMENTOS 2006
resultados das atividades bancérias 2.690.229
TOTAL 2.690.229

Fonte: Elaboracéo da autora
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2007 2008
2.720.017 2.573.960
2.720.017 2.573.960

2009
2.335.729
2.335.729

2010 2011 2012
601.845 584.459 565.161
831.168 953.649 815.413
110.231 96.110 78.065
941.681 2.170.974 2.019.533

-635 -13.979 17.463

2.484.290 3.791.213 3.495.635

a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20 BCP

2010 2011 2012
2.821.165 2.554.864 2.129.034
2.821.165 2.554.864 2.129.034



Tabela 52 — Evolugéo anual absoluta, em milhares de  euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre  sa do PSI-20 BCP

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
outros gastos administrativos - 48.139 15.189 -72.464 31.668 -17.386 -19.298
gastos com o pessoal - -28.451 -90.920 -49.970 -34.169 122.481 -138.236
AmortizacGes - 3.404 -2.053 -8.107 5.495 -14.121 -18.045
Imparidades - 166.672 298.720 25.791 311.167 1.229.293 -151.441
provisdes do periodo - 33.144 -64.595 42.371 -27.506 -13.344 31.442
TOTAL - 222.908 156.341 -62.379 286.655 1.306.923 -295.578

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 53 — Evolugéo anual absoluta, em milhares de  euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 BCP

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
resultados das atividades bancarias 29.788 -146.057 -238.231 485.436 -266.301 -425.830
TOTAL 29.788 -146.057 -238.231 485.436 -266.301 -425.830

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 54 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 BES

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos gerais administrativos 344.128 378.831 402.645 402.554 441.057 433.753 442.120
custos com pessoal 478.200 502.143 521.050 565.895 581.870 587.475 598.883

amortizacGes do exercicio 69.019 69.755 77.906 87.261 100.092 107.926 108.074

perdas por imparidade 190.830 237.456 356.021 655.614 484.276 841.469  1.142.452

provisdes liquidas de reposi¢cdes e anulagdes 51.039 25.408 19.846 53.160 49.343 6.860 56.978
resultados de associadas e empreendimentos conjuntos 20.290 -29.977 37.175 175.231 -8.312

TOTAL 1.133.216 1213593 1.397.758 1.734.507 1.693.813 2.152.714  2.340.195

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 55 — Valores em milhares de euros de cada um

RENDIMENTOS 2006 2007
produto da atividade = 1.682.687  1.967.732
TOTAL 1.682.687 1.967.732

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 56 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de

GASTOS 2006 2007
gastos gerais administrativos - 34.703
custos com pessoal - 23.943
amortizagGes do exercicio - 736
perdas por imparidade - 46.626
provisdes liquidas de reposi¢des e anulacdes - -25.631
resultados de associadas e empreendimentos conjuntos - -
TOTAL - 80.377

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 57 — Evolugéo anual absoluta,

RENDIMENTOS 2006 2007
produto da atividade - 285.045
TOTAL - 285.045

Fonte: Elaboracéo da autora

99

a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20 BES
2008 2009 2010 2011 2012
1.908.401 2.419.418 2.366.678 2.094.991  2.542.947
1.908.401 2.419.418 2.366.678 2.094.991 2.542.947

euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre  sa do PSI-20 BES

2008 2009 2010 2011 2012
23.814 -91 38.503 -7.304 8.367
18.907 44.845 15.975 5.605 11.408

8.151 9.355 12.831 7.834 148

118.565 299.593 -171.338 357.193 300.983
-5.562 33.314 -3.817 -42.483 50.118
20.290 -50.267 67.152 138.056 -183.543

184.165 336.749 -40.694 458.901 187.481

em milhares de  euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 BES

2008 2009 2010 2011 2012
-59.331 511.017 -52.740 -271.687 447.956
-59.331 511.017 -52.740 -271.687 447.956



Tabela 58 — Valores em milhares de euros de cada um

GASTOS
gastos gerais administrativos
gastos com o pessoal
gastos de depreciagéo e amortizagao
Imparidades
recuperacgdo de créditos, juros e despesas
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

2006

198.094
339.228
39.042
62.485
-21.015

617.834

Tabela 59 — Valores em

RENDIMENTOS
produto bancério
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 60 — Evolugdo anual absoluta, em milhares de

GASTOS
gastos gerais administrativos
gastos com o pessoal
gastos de depreciacdo e amortizacéo
Imparidades
recuperacgdo de créditos, juros e despesas
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

100

2006

1.018.086
1.018.086

2006

2007 2008 2009
228.641 225.865 222.012
379.236 419.369 400.286
45.372 52.419 52.716
130.595 290.310 209.944
-20.852 -25.878 -21.178
762.992 962.085 863.780

milhares de euros de cada um

2007 2008 2009
1.215.528 1.181.773 1.164.813
1.215.528 1.181.773 1.164.813

2007 2008 2009

30.547 -2.776 -3.853
40.008 40.133 -19.083
6.330 7.047 297
68.110 159.715 -80.366
163 -5.026 4.700

145.158 199.093 -98.305

2010

232.148
430.901
45.183
150.238
-15.870

842.600

2011
230.846
418.013

36.846
711.218
-20.324
1.376.599

2012
233.413
372.779

33.074
306.158
-15.530
929.894

a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 BPI

a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20  BPI

2010
1.098.686
1.098.686

2010
10.136
30.615
-7.533
-59.706
5.308
-21.180

2011
1.020.147
1.020.147

2011
-1.302
-12.888
-8.337
560.980
-4.454
533.999

2012
1.330.012
1.330.012

euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre

2012
2.567
-45.234
-3.772
-405.060
4.794
-446.705

sa do PSI-20 BPI



Tabela 61 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de

RENDIMENTOS
produto bancério
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 62 - Valores em milhares de euros de cada um

GASTOS
custo das vendas
fornecimento e servicos externos

gastos com o pessoal

provisdes, amortizacdes, depreciacdes,
ajustamentos e reversées

outros custos operacionais

encargos associados a servigos de construgdo
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 63 — Valores em milhares de euros de cada um

RENDIMENTOS
prestacao de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora
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2006

2006
2.919
76.193
85.351
123.919

3.631

292.013

2006
559.573
559.573

2007 2008 2009 2010 2011
197.442 -33.755 -16.960 -66.127 -78.539
197.442 -33.755 -16.960 -66.127 -78.539

2007 2008 2009 2010 2011
4.512 6.547 2.414 5.325 15.401
89.745 98.678 91.481 88.544 87.513
86.466 94.117 95.128 100.943 100.952
178.103 206.219 258.848 433.958 211.857
6.233 4.701 6.253 5.111 5.350
78.837 61.317
365.059 410.262 454.124 712.718 482.390

2007 2008 2009 2010 2011
622.638 632.645 644.801 646.531 622.329
622.638 632.645 644.801 646.531 622.329

a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20

euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 BPI

2012
309.865
309.865

a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 BRISA

2012

6.025
83.123
86.434

207.973

4.470
32.785

420.810

BRISA

2012
564.964
564.964



Tabela 64 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de  euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre  sa do PSI-20 BRISA

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas - 1.593 2.035 -4.133 2911 10.076 -9.376
fornecimento e servigos externos - 13.552 8.933 -7.197 -2.937 -1.031 -4.390
gastos com o pessoal - 1.115 7.651 1.011 5.815 9 -14.518
FURSRIES, EELiZ e 55, CLEEE T o8 - 54.184 28.116 52629 175110  -222.101 -3.884
ajustamentos e reversdes
outros custos operacionais 2.602 -1.532 1.552 -1.142 239 -880
encargos associados a servigos de construgdo - - - 78.837 -17.520 -28.532
TOTAL - 73.046 45.203 43.862 258.594 -230.328 -61.580

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 65 — Evolugéo anual absoluta, em milhares de  euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 BRISA

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
prestacao de servicos - 63.065 10.007 12.156 1.730 -24.202 -57.365
TOTAL - 63.065 10.007 12.156 1.730 -24.202 -57.365

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 66 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 CIMPO R

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 392.845 539.317 630.936 578.921 642.745 424.869 401.353
variagéo da produgéo -3.744 -6.620 -26.954 1.968 -14.622 4.317 -5.924
fornecimento e servigos externos 533.001 641.657 708.514 676.553 757.966 533.377 534.260
gastos com o pessoal 173.239 207.070 224.875 249.610 260.256 174.185 185.698
gastos de depreciagéo e amortizagdo, perdas por 148.641 165.052 184.573 226.256 216.387 127.359 152.337
imparidade
provisdes 6.352 3.808 9.129 2.770 4.303 16.214 -8.479
outros custos operacionais 19.103 25.163 30.749 35.432 39.743 18.857 17.232

TOTAL 1.269.437 1.575.447 1.761.822 1.771.510 1.906.778 1.299.178 1.276.477

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 67 — Valores em milhares de euros de cada um

RENDIMENTOS
vendas e prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 68 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de

GASTOS
custo das vendas
variagéo da produgao
fornecimento e servicos externos

gastos com o pessoal

gastos de depreciagéo e amortizagdo, perdas por
imparidade

provisdes

outros custos operacionais

TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 69 — Evolugdo anual absoluta, em milhares de

RENDIMENTOS
vendas e prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

103

2006
1.638.892
1.638.892

2006

2006

2007 2008 2009 2010
1.966.057 2.088.862 2.085.498 2.239.426
1.966.057 2.088.862 2.085.498 2.239.426

2007 2008 2009 2010
146.472 91.619 -52.015 63.824
-2.876 -20.334 28.922 -16.590
108.656 66.857 -31.961 81.413
33.831 17.805 24.735 10.646
16.411 19.521 41.683 -9.869
-2.544 5.321 -6.359 1.533
6.060 5.586 4.683 4311
306.010 186.375 9.688 135.268

euros, de
2007 2008 2009 2010
327.165 122.805 -3.364 153.928
327.165 122.805 -3.364 153.928

euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre

a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20 CIMPOR
2011 2012
1.557.599 1.509.956
1.557.599 1.509.956

sa do PSI-20 CIMPOR

2011 2012
-217.876 -23.516
18.939 -10.241
-224.589 883
-86.071 11.513
-89.028 24.978
11.911 -24.693
-20.886 -1.625
-607.600 -22.701

rendimentos da empresa do PSI-20 CIMPOR

2011 2012
-681.827 -47.643
-681.827 -47.643



Tabela 70 - Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 EDP

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custos com eletricidade ~ 4.380.703 4.748.100  6.627.273 5.340.458 6.808.261 7.320.373 8.392.199

custos com gas 744.350 585.227 823.200 641.183 945.270 1.328.068 1.375.841

variagéo nos inventarios e custo das matérias-
primas e consumiveis

outros proveitos de exploragéo -144.148 -160.397 -228.673 -224.790 -320.889 -414.342 -389.967

fornecimento e servicos externos 741.398 684.187 735.768 768.202 862.256 901.048 928.287

gastos com o pessoal e beneficios aos empregados 747.373 866.333 734.874 698.389 643.468 634.900 671.536
outros custos de exploragao 508.381 535.070 500.280 500.564 521.384 559.281 589.853

1.066.319 1.123.983 1.546.405 1.111.229 1.012.880 1.035.935 1.143.647

provisdes do periodo 94.564 42.095 32.071 74.685 103.578 692 16.055
amortizagoes e imparidades  1.058.866  1.130.858  1.306.468  1.429.711  1.469.002 1.517.160  1.493.889
compensacgdes de amortizacdes -101.016 -105.007 -113.597 -111.015 -22.279 -29.654 -24.901

TOTAL 9.096.790  9.450.449 11.964.069 10.228.616 12.022.931 12.853.461 14.196.439

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 71 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20  EDP

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
volume de negécios = 10.349.826  11.010.778 13.894.063 12.198.183 14.170.742 15.120.851 16.339.854
TOTAL 10.349.826 11.010.778 13.894.063 12.198.183 14.170.742 15.120.851 16.339.854

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 72 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de  euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre  sa do PSI-20 EDP

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custos com eletricidade - 367.397 1.879.173 -1.286.815 1.467.803 512.112 1.071.826
custos com gas - -159.123 237.973 -182.017 304.087 382.798 47.773
variagdo nos inventarios e custo das matérias- - 57.664 422422  -435176  -98.349 23055  107.712
primas e consumiveis
outros proveitos de exploragéo - -16.249 -68.276 3.883 -96.099 -93.453 24.375
fornecimento e servicos externos - -57.211 51.581 32.434 94.054 38.792 27.239
gastos com o pessoal e beneficios aos empregados - 118.960 -131.459 -36.485 -54.921 -8.568 36.636
outros custos de exploragao - 26.689 -34.790 284 20.820 37.897 30.572
provisdes do periodo - -52.469 -10.024 42.614 28.893 -102.886 15.363
amortizacdes e imparidades - 71.992 175.610 123.243 39.291 48.158 -23.271
compensacgdes de amortizacdes - -3.991 -8.590 2.582 88.736 -7.375 4.753
TOTAL - 353.659 2.513.620 -1.735.453 1.794.315 830.530 1.342.978

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 73 - Evolucdo anual absoluta, em milhares de  euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 EDP

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
volume de negécios - 660.952 2.883.285  -1.695.880 1.972.559 950.109 1.219.003
TOTAL - 660.952 2.883.285  -1.695.880 1.972.559 950.109 1.219.003

Fonte: Elaboracéo da autora

105



Tabela 74 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 EDP R  enovaveis

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custos com aquisicao de eletricidade 993 1.522

variagdo nos inventarios ;r%ztsoedggnrzs:sir\z?s 11.251 4713
outros proveitos operacionais -89.524 -125.231 -73.025 -84.544 -63.116
fornecimento e servicos externos 106.947 148.304 196.211 225.069 261.810
custos com o pessoal e beneficios aos empregados 38.101 42.547 54.846 60.832 62.659
depreciacdes e amortizagdes do exercicio 207.764 314.350 434.403 468.493 502.709
amortizagges do proveito dgi’\',g‘r’n(:r‘:‘gﬂt‘gg -696 2403 -11406  -14.986  -15.231
provisdes do periodo -806 -183 -155 -266 -3
outros custos operacionais 26.784 33.838 56.866 66.732 86.212
TOTAL 300.814 417.457 657.740 721.330 835.040

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 75 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20  EDP Renovaveis

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
volume de negécios 532.429 648.242 840.642 957.217 1.157.796
TOTAL 532.429 648.242 840.642 957.217 1.157.796

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 76 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de  euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre  sa do PSI-20 EDP Renovaveis

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custos com aquisicao de eletricidade 529 -1.522 - -
variagdo nos inventarios ;r%ztsoedsgnrzs:sir\z?s 6.538 4713 } }
outros proveitos operacionais -35.707 52.206 -11.519 21.428
fornecimento e servicos externos 41.357 47.907 28.858 36.741
custos com o pessoal e beneficios aos empregados 4.446 12.299 5.986 1.827
depreciacdes e amortizagdes do exercicio 106.586 120.053 34.090 34.216
amortizagdes do proveito digf]ir\iltitr)n(asrl;k;ittgics 1.707 -9.003 -3.580 245
provisdes do periodo 623 28 -111 263
outros custos operacionais 7.054 23.028 9.866 19.480
TOTAL 116.643 240.283 63.590 113.710

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 77 — Evolucéo anual absoluta, em milhares de  euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 EDP Ren ovaveis

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
volume de negécios 115.813 192.400 116.575 200.579
TOTAL 115.813 192.400 116.575 200.579

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 78 - Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 ESFG

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

gastos com o pessoal 596.157 630.899 658.724 722.658 735.839 753.410 777.707

gastos gerais administrativos 395.841 426.236 469.132 459.113 495.425 490.642 502.760

custos com sinistros liquidos de reesseguro 545.811 247.567 250.332 220.643 238.404 289.273 631.943

variagdo das provisges técnicas liquidas de -75.046 12.646 3.465 -7.682 2.477 53531  -336.660
resseguro

comissdes de seguro 28.843 34.260 39.051 33.391 34.736 39.107 39.256

amortizacdes e depreciagbes 90.064 101.178 113.855 123.842 139.512 151.540 145.779

provisdes liquidas de anulacdes 52.859 28.811 19.996 53.005 55.099 10.668 57.251

TEGRERE 6 GG (T ® o B Ees 162.720 183.456 258.024 531.642 338.459 578.383 794.291
recuperacgoes

imparidade de outros ativos flrlancelros I|qU|da~de 4.668 18.216 116.298 72,138 79.390 85.423 106.737
reversdes e recuperagdes

imparidade de outros ativos liquida de reversoes e 4.877 8.735 23,618 49.512 60.839 167.604 223.070
recuperacgoes

outros resultados de exploracdo 109.552 208.386 262.767 225.168 278.802 380.161 276.990

TOTAL 1.916.346 1.900.390 2.215.262 2.483.430 2.458.982 2.892.680 3.219.124

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 79 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20 ESFG

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Proveitos Operacionais 2.467.592 2.643.635 2.665.979 2.952.142 3.100.642 3.138.818 3.535.751
TOTAL 2.467.592 2.643.635 2.665.979 2.952.142 3.100.642 3.138.818 3.535.751

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 80 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de  euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre  sa do PSI-20 ESFG

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

gastos com o pessoal 34.742 27.825 63.934 13.181 17.571 24.297

gastos gerais administrativos 30.395 42.896 -10.019 36.312 -4.783 12.118

custos com sinistros liquidos de reesseguro -298.244 2.765 -29.689 17.761 50.869 342.670

variagéo das provisdes técnicas liquidas de 87.692 -9.181 11.147 10.159 -56.008 283.129
resseguro

comissdes de seguro 5.417 4.791 -5.660 1.345 4371 149

amortizacdes e depreciagbes 11.114 12.677 9.987 15.670 12.028 -5.761

provisdes liquidas de anulacdes -24.048 -8.815 33.009 2.094 -44.431 46.583

gt zidle gz el U de levlisics © 20.736 74.568 273.618  -193.183 239.924 215.908
recuperacgoes

imparidade de outros ativos firlanceiros quuida~de 13.548 08.082 -44.160 7,952 6.033 21.314
reversdes e recuperagdes

imparidade de outros ativos liquida de rever56e~s e 3.858 14.883 25.894 11.327 106.765 55.466
recuperacgoes

outros resultados de exploragdo 98.834 54.381 -37.599 53.634 101.359 -103.171

TOTAL -15.956 314.872 268.168 -24.448 433.698 326.444

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 81 — Evolugdo anual absoluta, em milhares de  euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 ESFG

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Proveitos Operacionais 176.043 22.344 286.163 148.500 38.176 396.933
TOTAL 176.043 22.344 286.163 148.500 38.176 396.933

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 82 — Valores em milhares de euros de cada um

GASTOS
custo das vendas
fornecimento e servigos externos
gastos com o pessoal
amortizacdes, depreciacdes e perdas por
imparidade
provisdes e perdas por imparidade de contas
a receber

outros custos operacionais
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 83 — Valores em milhares de euros de cada um

RENDIMENTOS
12.046.037
146.701
12.192.738

Fonte: Elaboracéo da autora

2006
10.405.054

550.151

306.538

256.639

34.817

32.769
11.585.968

2006
12.433.024

127.089
12.560.113

2007
10.429.950

630.197

281.206

256.850

20.805

31.337
11.650.345

2007
14.860.459

225.324
15.085.783

2008
13.725.987

680.073

291.895

239.670

41.842

41.100
15.020.567

2008
11.278.447

279.898
11.558.345

Tabela 84 — Evolugdo anual absoluta, em milhares de

GASTOS
custo das vendas
fornecimento e servigos externos

gastos com o pessoal

amortizacdes, depreciacdes e perdas por
imparidade

provisdes e perdas por imparidade de contas
a receber

outros custos operacionais
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora
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2006

2007
24.896
80.046

-25.332

211

-14.012

-1.432
64.377

2008
3.296.037
49.876
10.689

-17.180

21.037

9.763
3.370.222

2009
10.193.419

750.878

338.860

296.686

63.637

36.123
11.679.603

2009
13.747.406

316.288
14.063.694

euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre

2009
-3.532.568
70.805
46.965

57.016

21.795

-4.977
-3.340.964

a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 GALP

2010
11.996.630

781.052

344.370

331.204

83.267

79.480
13.616.003

2010
16.362.671

441.265
16.803.936

2010
1.803.211
30.174
5.510

34.518

19.630

43.357
1.936.400

2011
14.569.679

914.235

326.719

403.958

43.914

87.092
16.345.597

2011
18.040.881

466.156
18.507.037

2011
2.573.049

133.183

-17.651

72.754

-39.353

7.612
2.729.594

2012
16.195.685

990.103

337.487

426.469

69.391

83.115
18.102.250

2012

2012
1.626.006
75.868
10.768

22,511

25.477

-3.977
1.756.653

a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20  GALP

sa do PSI-20 GALP



Tabela 85 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009
vendas 386.987 2.427.435 -3.582.012
prestacdo de servigos -19.612 98.235 54.574
TOTAL 367.375 2.525.670 -3.527.438

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 86 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 Jerén

GASTOS 2006 2007 2008 2009
custo das vendas 3.534.707 4.331.264 5.595.128 5.925.918
custos de distribuicao 704.226 865.769 1.108.154 1.201.820
custos administrativos 126.935 134.277 158.557 156.178
resultados operacionais ndo usuais -4.043 -472 12.576 9.895

TOTAL 4.361.825 5.330.838 6.874.415 7.293.811

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 87 — Valores em milhares de euros de cada um a das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009
vendas e prestacdes de servicos 4.407.175 5.349.678 6.893.737 7.317.108
TOTAL 4.407.175 5.349.678 6.893.737 7.317.108

Fonte: Elaboracéo da autora
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euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 GALP

2010 2011 2012
2.468.959 2.615.265 1.678.210
36.390 124.977 24.891

2.505.349 2.740.242 1.703.101

2010 2011 2012
7.056.900 7.594.177 8.450.152
1.400.933 1.541.413 1.673.339

179.395 190.352 212.377

9.967 12.228 19.565
8.647.195 9.338.170  10.355.433

2010 2011 2012
8.691.115 9.838.241 10.875.897
8.691.115 9.838.241 10.875.897

imo Martins

Jerénimo Martins



Tabela 88 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de  euros, de cada uma das rubricas de gastos da empre  sa do PSI-20 Jer6nimo Martins

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 796.557 1.263.864 330.790 1.130.982  537.277 855.975
custos de distribui¢cdo 161.543 242.385 93.666 199.113 140.480 131.926
custos administrativos 7.342 24.280 -2.379 23.217 10.957 22.025
resultados operacionais nao usuais 3.571 13.048 -2.681 72 2.261 7.337
TOTAL 969.013 1.543.577 419.396 1.353.384 690.975 1.017.263

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 89 — Evolucdo anual absoluta, em milhares de  euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 Jer6nim o Martins

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vendas e prestacdes de servicos 942.503 1.544.059 423.371 1.374.007 1.147.126 1.037.656
TOTAL 942.503 1.544.059 423.371 1.374.007 1.147.126 1.037.656

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 90 — Valores em euros de cada uma das rubric  as de gastos da empresa do PSI-20 Mota Engil

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das mercadorias e dos substratos 793.530.970 788.215.557 1.011.232.579 1.280.421.840 1.175.693.906 1.174.263.751 1.146.297.876
fornecimento e servicos externos 232.024.934 245.836.795 344.597.864 382.780.384 340.420.025 415.750.469 462.812.154
gastos com o pessoal 236.344.644 257.214.697 309.580.665 326.166.059 358.586.804 373.488.767 416.672.565
amortizagoes 52.044.636 90.972.295 103.570.894 125.785.864 86.379.789 91.195.469 91.348.743
provisdes e perdas por imparidade 5.499.731 9.336.632 15.024.903 6.210.612 19.168.089 35.377.966 24.926.005
outros proveitos/custos operacionais -6.204.652 -5.057.475 7.740.496 864.035 14.314.425 10.719.064 12.922.101

TOTAL 1.313.240.263 1.386.518.501 1.791.747.401 2.122.228.794 1.994.563.038 2.100.795.486 2.154.979.444

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 91 — Valores em euros de cada uma das rubric  as de rendimentos da empresa do PSI-20 Mota Engil

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vendas e prestacdes de servigos 1.308.233.076 1.401.899.756 1.868.731.191 2.131.244.582 2.004.550.902 2.176.072.110 2.243.167.461
TOTAL 1.308.233.076 1.401.899.756 1.868.731.191 2.131.244.582 2.004.550.902 2.176.072.110 2.243.167.461

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 92 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de ¢ ada uma das rubricas de gastos da empresa do PSI-20

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das mercadorias e dos substratos -5.315.413  223.017.022 269.189.261 104.727.934 -1.430.155 -27.965.875
fornecimento e servigos externos 13.811.861 98.761.069 38.182.520 -42.360.359 75.330.444 47.061.685
gastos com o pessoal 20.870.053 52.365.968 16.585.394 32.420.745 14.901.963 43.183.798
amortizagoes 38.927.659 12.598.599 22.214.970 -39.406.075 4.815.680 153.274
provisdes e perdas por imparidade 3.836.901 5.688.271 -8.814.291 12.957.477 16.209.877 -10.451.961
outros proveitos/custos operacionais 1.147.177 12.797.971 -6.876.461 13.450.390 -3.595.361 2.203.037
TOTAL 73.278.238 405.228.900 330.481.393 127.665.756 106.232.448 54.183.958

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 93 — Evolugéo anual absoluta, em euros, der endimentos da empresa do PSI-20 Mota Engil

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vendas e prestagdes de servicos 93.666.680 466.831.435 262.513.391 -126.693.680 171.521.208 67.095.351
TOTAL 93.666.680 466.831.435 262.513.391 -126.693.680 171.521.208 67.095.351

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 94 — Valores em euros de cada uma das rubric  as de gastos da empresa do PSI-20 Portucel

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
inventarios consumidos e vendidos ~ 357.839.803  420.014.970  502.675.973  485.155.693  517.223.456  580.268.510  608.922.607
variacdo da produgéo 1.436.050 -2.581.552 -27.590.110 -1.347.874 5.635.463 38.752.817 3.075.039

materiais e servicos consumidos ~ 300.164.152  288.406.625  281.796.687  288.945219  336.907.043  358.296.358  392.969.459

gastos com o pessoal ~ 107.850.396  113.843.258  112.046.428  114.743.918  127.020.239  133.713.092  125.355.239

e STIEEE S, TP ei?ne[:gztsj;doe: 77.160.562 70.472.286 77.047.683  111.544.032 121184784  124.527.404  114.173.911
variacdo de justo valor nos ativos biolégicos 12.943.423 370.699 97.703 4.537.080 7.787.354 -266.690 1.173.381
provisdes liquidas 26.046.991 9.945.621 13.539.786 -21.464.011 1.165.032 -5.610.786 -14.950.106

outros gastos e perdas 11.409.746 7.251.559 17.462.399 15.856.762 13.574.714 13.529.807 14.782.923

TOTAL 894.851.123 907.723.466 977.076.549 997.970.819  1.130.498.085  1.243.210.512  1.245.502.453

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 95 — Valores em euros de cada uma das rubric  as de rendimentos da empresa do PSI-20 Portucel

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vendas 1.072.897.492 1.136.968.629  1.127.082.866  1.091.194.393  1.381.917.937  1.484.263.944  1.498.559.415
prestacdes de servigos 7.761.773 10.425.877 4.853.193 4.114.681 3.537.751 3.620.349 3.055.724

TOTAL 1.080.659.265  1.147.394.506  1.131.936.059 1.095.309.074  1.385.455.688  1.487.884.293  1.501.615.139

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 96 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de ¢ ada uma das rubricas de gastos da empresa do PSI-20  Portucel

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
inventarios consumidos e vendidos 62.175.167 82.661.003 -17.520.280 32.067.763 63.045.054 28.654.097
variagao da produgéo -4.017.602 -25.008.558 26.242.236 6.983.337 33.117.354 -35.677.778
materiais e servicos consumidos -11.757.527 -6.609.938 7.148.532 47.961.824 21.389.315 34.673.101
gastos com o pessoal 5.992.862 -1.796.830 2.697.490 12.276.321 6.692.853 -8.357.853
depreciagdes, amortizagGes ei?ne[:gztsj;doe: -6.688.276 6.575.397 34.496.349 9.640.752 3.342.620  -10.353.493
variacéo de justo valor nos ativos biolégicos -12.572.724 -272.996 4.439.377 3.250.274 -8.054.044 1.440.071
provisdes liquidas -16.101.370 3.594.165 -35.003.797 22.629.043 -6.775.818 -9.339.320
outros gastos e perdas -4.158.187 10.210.840 -1.605.637 -2.282.048 -44.907 1.253.116
TOTAL 12.872.343 69.353.083 20.894.270 132.527.266 112.712.427 2.291.941

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 97 — Evolucdo anual absoluta, em euros, der  endimentos da empresa do PSI-20 Portucel

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vendas 64.071.137 -9.885.763 -35.888.473 290.723.544 102.346.007 14.295.471
prestacdes de servicos 2.664.104 -5.572.684 -738.512 -576.930 82.598 -564.625
TOTAL 66.735.241 -15.458.447 -36.626.985 290.146.614 102.428.605 13.730.846

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 98 — Valores em euros de cada uma das rubric  as de gastos da empresa do PSI-20 Portugal Telecom

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gastos com o pessoal 633.477.183 638.072.873 616.597.308 693.234.578 637.115.622  1.020.475.455  1.102.367.005
custos diretos com servigos prestados 724.870.453 907.297.176  1.086.931.322  1.135.108.895 547.559.101  1.012.274.450  1.092.366.255
custo das mercadorias vendidas 580.619.498 656.149.583 778.460.559 648.784.657 179.893.915 169.875.122 183.068.741
servigos de suporte 202.072.507 233.571.798

marketing e publicidade = 138.301.415  147.246.817  176.292.202  165.761.900 81.096.858  131.118.820  124.445.803

U G EENEES eXter”°Z:s"’)‘:er: 028.511.310  945.616.627 1.229.948.221  1.294.090.787  724.519.676 1.281.382.721  1.475.205.400
impostos indiretos ~ 175.910.937  201.825.104  233.600.026  234.624.838 45418246  187.460.760  247.031.379

provisdes e ajustamentos =~ 216.636.355  127.033.719  118.782.268  101.807.099 34.951.944  156.264.110  105.578.423

amortizagdes = 1.130.713.808  1.123.064.739  1.268.342.092 1.437.928.144  758567.813 1.325.584.609  1.390.645.957

custos com beneficios da reforma = -72.114.978 -65.076.144 44.759.000 89.630.520 38.209.838 58.527.048 58.309.755

custos com redugéo de efetivos 18.962.004  275.619.171 99.955.165 14.804.659  145.513.252 36.429.874 2.077.178

GETINES G2 & ISR 6 a‘i‘“l’%ﬂi’g’;’ -5.149.008 -2.795.990 -19.466.353 -408.534 -5.542.839 -9.190.969 -32.734.901
outros custos liquidos = 115.399.995 45.071.936 29.986.839 49.653.374  141.194.008 32.632.583 -8.708.170

TOTAL  4.788.211.479  5.232.697.409 5.664.188.649 5.865.020.917  3.328.497.434  5.402.834.583  5.739.652.825

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 99 — Valores em euros de cada uma das rubric

RENDIMENTOS
vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 100

GASTOS
gastos com o pessoal
custos diretos com servicos prestados
custo das mercadorias vendidas
servigos de suporte

marketing e publicidade

fornecimento e servigos externos e outras
despesas

impostos indiretos

provisdes e ajustamentos
amortizagdes

custos com beneficios da reforma

custos com reducéo de efetivos

ganhos com a alienacéo de ativos fixos,
liquidos
outros custos liquidos

TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

116

2006
426.230.971
5.245.888.869
5.672.119.840

2007
442.466.483
5.625.495.438
6.067.961.921

2008
508.662.301
6.102.100.602
6.610.762.903

— Evolucgéo anual absoluta, em euros,

2006

2007
4.595.690
182.426.723
75.530.085
31.499.291
8.945.402

17.105.317

25.914.167
-89.602.636
-7.649.069
7.038.834
256.657.167
2.353.018
-70.328.059

444.485.930

2008
-21.475.565
179.634.146
122.310.976
-233.571.798
29.045.385

284.331.594

31.774.922
-8.251.451
145.277.353
109.835.144
-175.664.006
-16.670.363
-15.085.097

431.491.240

6.253.723.858

6

de

as de rendimentos da empresa do PSI-20 Portugal Tel

2009
422.894.805

2010
165.615.850
3.516.023.963

2011
141.455.409
5.859.286.893

2012
198.666.864
6.193.964.346

.676.618.663  3.681.639.813  6.000.742.302  6.392.631.210
rendimentos da empresa do PSI-20 Portugal Telecom
2009 2010 2011 2012
76.637.270 -56.118.956  383.359.833 81.891.550
48.177573  -587.549.794  464.715.349 80.091.805
-129.675.902 -468.890.742 -10.018.793 13.193.619
-10.530.302 -84.665.042 50.021.962 -6.673.017
64.142.566 -569.571.111 556.863.045 193.822.679
1.024.812  -189.206.592  142.042.514 59.570.619
-16.975.169 -66.855.155 121.312.166 -50.685.687
169.586.052  -679.360.331  567.016.796 65.061.348
44.871.520 -51.420.682 20.317.210 -217.293
-85.150.506 130.708.593 -109.083.378 -34.352.696
19.057.819 -5.134.305 -3.648.130 -23.543.932
19.666.535 91.540.634 -108.561.425 -41.340.753
200.832.268 2.536.523.483 336.818.242

2.074.337.149

ecom



Tabela 101 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de

RENDIMENTOS

vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

2006

2007
16.235.512
379.606.569
395.842.081

2008 2009
66.195.818 -85.767.496
476.605.164 151.623.256
542.800.982 65.855.760

Tabela 102 — Valores em milhares de euros de cada u

GASTOS

custo de vendas

gastos de construgdo em ativos
concessionados

fornecimento e servicos externos
gastos com o pessoal
amortizacdes e depreciagdes do exercicio

provisdes para riscos e encargos

imparidade de dividas a receber
(perdas/reversdes)

imparidade de ativos
reversodes/reforgos do exercicio
outros gastos operacionais
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

117

2006
98

130.866
33.979
96.271

102.476
42.584
17.654

423.928

2007
284

145.466

42.619
123.919
-14.878

48.282
345.692

2008
530

78.889
49.740
129.721

27.971
83.545
370.396

2009
1.120

78.735
48.039
159.758

-53.536
103.751
337.867

2010

-257.278.955
-2.737.699.895
-2.994.978.850

cada uma das rubricas de gastos da empresa do PSI-2

2011 2012
-24.160.441 57.211.455
2.343.262.930 334.677.453
2.319.102.489 391.888.908

0 Portugal Telecom

ma das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 REN

2010

2011

2012



Tabela 103 — Valores em milhares de euros de cadau ma das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 REN

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo de vendas 1.120 747 1.417 797
gastos de ST ;’Eggg’gi 434.154 394.548 316.305 172.892
fornecimento e servigos externos 84.718 80.423 52.923 57.532
gastos com o pessoal 55.844 51.223 48.284 50.340
amortizagdes e depreciagdes do exercicio 160.491 172.633 181.765 197.368
imparidade de dividas a recgber 2650 2646

(perdas/reversdes)

reversdes/reforgos do exercicio -53.536 12.774 15.234 2.636
outros gastos operacionais 103.854 14.278 15.558 12.512
TOTAL 786.645 726.626 634.136 496.723

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 104 — Valores em milhares de euros de cadau ma das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20 REN 2006 - 2009

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vendas 112 242 437 1.299
prestacdes de servigos 387.608 554.450 493.994 550.179
TOTAL 387.720 554.692 494.431 551.478

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 105 — Valores em milhares de euros de cadau ma das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20  REN (2009 reexpresso — 2012)

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vendas 1.299 917 798 405
prestacdes de servicos 550.179 509.848 530.023 588.568
TOTAL 551.478 510.765 530.821 588.973

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 106 — Evolucdo anual absoluta, em milhares d e euros, de cada uma das rubricas de gastos da empr  esa do PSI-20 REN 2006 — 2009

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo de vendas 186 246 590

gastos de construgdo em ativos ) } }
concessionados

fornecimento e servigos externos 14.600 -66.577 -154

gastos com o pessoal 8.640 7.121 -1.701

amortizagdes e depreciagdes do exercicio 27.648 5.802 30.037

provisdes para riscos e encargos -14.878 14.878 -

imparidade de dividas a receber ) } }
(perdas/reversdes)

imparidade de ativos -102.476 - -

reversdes/reforgos do exercicio -42.584 27.971 -81.507

outros gastos operacionais 30.628 35.263 20.206

TOTAL -78.236 24.704 -32.529

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 107 — Evolucdo anual absoluta, em milhares d e euros, de cada uma das rubricas de gastos da empr  esa do PSI-20 REN 2009 reexpresso —

2012

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo de vendas -373 670 -620
gastos de construgdo em ativos R :
s S s 394.548 78.243 143.413
fornecimento e servicos externos 1.688 -27.500 4.609
gastos com o pessoal 3.184 -2.939 2.056
amortizacdes e depreciagdes do exercicio 12.875 9.132 15.603
imparidade de dividas a recgber : 2650 4
(perdas/reversdes)

reversdes/reforgos do exercicio 66.310 2.460 -12.598
outros gastos operacionais -89.473 1.280 -3.046
TOTAL 388.759 -92.490 -137.413

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 108 — Evolucdo anual absoluta, em milhares d

RENDIMENTOS
vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 109 — Evolucdo anual absoluta, em

RENDIMENTOS
vendas
prestacdes de servigos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 110 — Valores em euros de cada uma das rubri

GASTOS
inventarios consumidos e vendidos
variagao da produgéo
materiais e servicos consumidos

gastos com o pessoal

depreciacdes, amortizacdes e perdas por
imparidade

provisdes liquidas

outros gastos e perdas

TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

120

2006

2006

2006
417.637.678

1.932.295
381.216.416
158.579.300

121.042.577

27.897.739
50.491.887
1.158.797.892

2007 2008 2009
130 195 862
166.842 -60.456 56.185
166.972 -60.261 57.047
milhares d
2007 2008 2009

2007
498.271.500
-3.717.334
381.224.931
166.503.477

116.830.240

12.545.957
15.166.747
1.186.825.518

2008
588.135.620
-32.542.350
387.732.999
166.339.811

124.179.046

15.137.199
58.121.600
1.307.103.925

2010

2010
-382

-40.331

-40.713

2009
568.341.107

1.160.048
395.511.547
172.770.263

160.290.426

-22.104.770
36.365.058
1.312.333.679

2011

2012

2011 2012
-119 -393
20.175 58.545
20.056 58.152

2010
595.904.289

6.535.646
444.672.390
189.136.394

166.380.145

3.455.956
35.833.244
1.441.918.064

2011
669.537.514
37.258.418
465.136.602
195.087.873

165.454.459

-1.317.896
38.987.290
1.570.144.260

e euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 REN 20

2012
759.614.259

2.513.330
555.502.068
192.737.391

199.812.720

-9.508.549
42.207.337
1.742.878.556

e euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 REN 20 06-2009

09 reexpresso — 2012

cas de gastos da empresa do PSI-20 SEMAPA.



Tabela 111 — Valores em euros de cada uma das rubri

RENDIMENTOS
Vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 112 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de

GASTOS
inventarios consumidos e vendidos
variagdo da produgao
materiais e servicos consumidos

gastos com o pessoal

depreciagdes, amortizacdes e perdas por
imparidade

provisdes liquidas

outros gastos e perdas

TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 113 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de

RENDIMENTOS
Vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

121

1.318.906.769

2006 2007
1.294.142.455 1.404.209.668
24.764.314 31.165.056

1.435.374.724

2006 2007

80.633.822

-5.649.629
8.515

7.924.177
-4.212.337

-15.351.782
-35.325.140
28.027.626

2006 2007
110.067.213
6.400.742

116.467.955

2008
1.404.769.228
36.970.861
1.441.740.089

2008
89.864.120
-28.825.016
6.508.068
-163.666

7.348.806

2.591.242
42.954.853
120.278.407

2008
559.560
5.805.805
6.365.365

2009
1.381.142.560
35.287.857
1.416.430.417

2009
-19.794.513
33.702.398
7.778.548
6.430.452

36.111.380

-37.241.969
-21.756.542
5.229.754

2009
-23.626.668

-1.683.004
-25.309.672

2010
1.653.001.567
35.234.753

1.688.236.320

2010
27.563.182

5.375.598
49.160.843
16.366.131

6.089.719

25.560.726
-531.814
129.584.385

2010

271.859.007
-53.104
271.805.903

2011
1.745.533.739
34.210.792
1.779.744.531

cada uma das rubricas de gastos da empresa do PSI-2

2011
73.633.225
30.722.772
20.464.212

5.951.479

-925.686

-4.773.852
3.154.046
128.226.196

2011

92.532.172
-1.023.961
91.508.211

cas de rendimentos da empresa do PSI-20 SEMAPA

2012
1.907.469.953
45.117.965
1.952.587.918

2012
90.076.745
-34.745.088
90.365.466
-2.350.482

34.358.261

-8.190.653
3.220.047
172.734.296

rendimentos da empresa do PSI-20 SEMAPA

2012
161.936.214
10.907.173
172.843.387

0 SEMAPA



Tabela 114 — Valores em euros de cada uma das rubri

GASTOS
custo das vendas
variagao da produgéo
fornecimento e servigos externos
gastos com o pessoal
gastos de depreciacdo e amortizacédo
provisdes e perdas por imparidade
outros gastos e perdas
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

2006
847.678.904
-7.873.782
463.165.266
244.471.593
107.971.033
35.088.175
27.795.419
1.718.296.608

2007
1.016.305.254
-17.237.755
524.439.121
290.460.537
116.805.491
32.970.366
27.131.640
1.990.874.654

Tabela 115 — Valores em euros de cada

RENDIMENTOS
vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 116 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de

GASTOS
custo das vendas
variagdo da produgao
fornecimento e servigos externos
gastos com o pessoal
gastos de depreciagdo e amortizagdo
provisdes e perdas por imparidade
outros gastos e perdas
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

122

2006
1.692.333.903

6.981.465
1.699.315.368

2006

2007
2.056.119.499
10.165.769
2.066.285.268

2007
164.002.304
-28.851.957
53.622.514
-837.219
8.176.680
-10.495.619
-4.357.847
181.258.856

2008

929.577.834
25.793.943
471.260.030
278.376.483
123.035.231
55.920.584
25.214.739
1.909.178.844

uma das rubri

2008
1.761.563.732

7.489.459
1.769.053.191

2008
609.711.540
39.844.864
-23.020.450
42.593.665
38.867.032
18.052.450
31.218.563
757.267.664

2009

613.183.007
24.670.071
373.147.083
269.995.432
121.312.007
30.540.776
13.710.153
1.446.558.529

2010
643.759.219
1.357.597
367.660.351
242.669.402
95.349.205
18.765.069
14.878.919
1.384.439.762

2011
702.539.170
-2.058.779
349.087.235
214.599.032
79.938.031
4.958.370
37.485.604
1.386.548.663

2012
679.064.964
-1.496.556
357.166.572
204.383.493
77.323.387
13.184.115
14.086.910
1.343.712.885

cas de gastos da empresa do PSI-20 SONAE INDUSTRIA

cas de rendimentos da empresa do PSI-20 SONAE INDUS TRIA

2009

1.277.806.148
5.077.086
1.282.883.234

2009
276.887.292
-64.490.119
42.293.797
20.314.321
-7.305.424
-15.700.315
251.999.552

2010

1.287.002.692
5.554.084
1.292.556.776

2010
111.618.110
-115.278
2.823.064
38.390.233
2.950.124
11.429.437
820.780
167.916.470

2011

1.348.192.142
3.949.643
1.352.141.785

2011
-64.849.760
-573.670
-98.454.036
-14.750.882
35.261.706
9.102.609
-27.159.314
-161.423.347

2012
1.316.690.424

4.339.792
1.321.030.216

cada uma das rubricas de gastos da empresa do PSI-2

2012
-66.637.692
1.355.302
-48.929.959
-21.954.363
763.233
192.438
-21.073.592
-156.284.633

0 SONAE INDUSTRIA



Tabela 117 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de  rendimentos da empresa do PSI-20 SONAE INDUSTRIA

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vendas 191.286.336 740.253.196 381.157.587 219.114.528 -91.049.191 -125.237.380
prestacdes de servicos 52.636.088 -14.874.411 -69.084.458 -39.005.031 -213.387.042 -37.090.444
TOTAL 243.922.424 725.378.785 312.073.129 180.109.497 -304.436.233 -162.327.824

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 118 — Valores em euros de cada uma das rubri  cas de gastos da empresa do PSI-20 SONAE SGPS

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas = 2.530.272.888  2.694.275.192  3.303.986.732  3.580.874.024  3.692.492.134  3.627.642.374  3.561.004.682
variacéo da producéo -10.992.907 -39.844.864 - - -115.278 -688.948 666.354
fornecimento e servigos externos = 1.146.639.474  1.200.261.988  1.177.241.538  1.112.751.419  1.150.636.660  1.017.120.447 968.190.488
gastos com o pessoal 570.647.945 569.810.726 612.404.391 654.698.188 693.088.421 678.337.539 656.383.176
gastos de depreciacéo e amortizacéo 226.775.450 234.952.130 273.819.162 294.133.483 297.083.607 332.345.313 333.108.546
provisbes e perdas por imparidade 27.956.063 17.460.444 35.512.894 28.207.470 39.636.907 48.739.516 48.931.954
outros gastos e perdas 88.129.312 83.771.465 114.990.028 99.289.713 133.897.204 72.951.179 51.877.587

TOTAL  4.579.428.225  4.760.687.081 5.517.954.745 5.769.954.297 6.006.719.655 5.776.447.420 5.620.162.787

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 119 — Valores em euros de cada uma das rubri  cas de rendimentos da empresa do PSI-20 SONAE SGPS

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vendas  3.237.022.800  3.428.309.136  4.168.562.332  4.549.719.919  4.768.834.447  4.677.785.256  4.552.547.876
prestacdes de servicos = 1.146.779.936  1.199.416.024  1.184.541.613  1.115.457.155  1.145.301.012 863.065.082 825.974.638
TOTAL  4.383.802.736  4.627.725.160  5.353.103.945  5.665.177.074  5.914.135.459  5.540.850.338  5.378.522.514

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 120 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de

cada uma das rubricas de gastos da empresa do PSI-2

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
custo das vendas 164.002.304 609.711.540 276.887.292 111.618.110 -64.849.760 -66.637.692
variagdo da producéo -28.851.957 39.844.864 - -115.278 -573.670 1.355.302
fornecimento e servicos externos 53.622.514 -23.020.450 -64.490.119 37.885.241 -133.516.213 -48.929.959
gastos com o pessoal -837.219 42.593.665 42.293.797 38.390.233 -14.750.882 -21.954.363
gastos de depreciacdo e amortizacéo 8.176.680 38.867.032 20.314.321 2.950.124 35.261.706 763.233
provisdes e perdas por imparidade -10.495.619 18.052.450 -7.305.424 11.429.437 9.102.609 192.438
outros gastos e perdas -4.357.847 31.218.563 -15.700.315 34.607.491 -60.946.025 -21.073.592
TOTAL 181.258.856 757.267.664 251.999.552 236.765.358 -230.272.235 -156.284.633

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 121 — Evolucdo anual absoluta, em euros,

de rendimentos da empresa do PSI-20 SONAE SGPS

RENDIMENTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vendas 191.286.336 740.253.196 381.157.587 219.114.528 -91.049.191 -125.237.380
prestacdes de servigos 52.636.088 -14.874.411 -69.084.458 29.843.857 -282.235.930 -37.090.444
TOTAL 243.922.424 725.378.785 312.073.129 248.958.385 -373.285.121 -162.327.824

Fonte: Elaboracéo da autora

0 SONAE SGPS

Tabela 122 — Valores em euros de cada uma das rubri  cas de gastos da empresa do PSI-20 SONAECOM.

GASTOS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

custo das vendas =~ 102.115.774  108.621.905 132.834.084  153.951.259  127.913.977  85.401.524  68.065.968

fornecimento e servigos externos ~ 457.366.138  507.530.381  562.645.655  494.992.901  479.774.171  419.762.108  392.774.557
gastos com o pessoal  102.501.059  95.000.392  94.796.820  98.036.453  96.550.733  92.443.327  91.061.871

CEEREIED deapr;%‘sritiafi‘;ﬁ 135.670.907 139.982.820  157.575.667 151.774.270  129.542.660  153.301.640  153.404.977
provisdes e perdas por imparidade  10.612.459  12.176.960  21.875.618  10.032.191  16.030.069  23.698.647  21.956.657
outros custos operacionais = 11.142.336  13.791.210  14.175.446  14.750.258  14.663.482  15.663.550  14.881.492
TOTAL 819.408.673 877.103.668 983.903.200  932.537.332  864.475.002  790.270.796  742.145.522

Fonte: Elaboracéo da autora
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Tabela 123 — Valores em euros de cada uma das rubri

RENDIMENTOS 2006
vendas 89.288.539
prestacoes de servicos  746.751.737
TOTAL 836.040.276

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 124 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de

GASTOS 2006
custo das vendas
fornecimento e servigos externos

gastos com o pessoal

gastos de depreciagéo e
amortizacéo

provisdes e perdas por imparidade
outros custos operacionais
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 125 — Evolucdo anual absoluta, em euros, de

RENDIMENTOS 2006
vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

125

2007
79.052.510
813.641.181
892.693.691

2007
6.506.131
50.164.243
-7.500.667

4.311.913
1.564.501

2.648.874
57.694.995

2007
-10.236.029
66.889.444
56.653.415

2008
106.556.250
869.663.720
976.219.970

2008
24.212.179
55.115.274

-203.572

17.592.847
9.698.658

384.236
106.799.622

2008
27.503.740
56.022.539
83.526.279

2009
141.176.555
808.223.772
949.400.327

2009
21.117.175
-67.652.754
3.239.633

-5.801.397
-2.843.427

574.812
-51.365.958

2009
34.620.305
-61.439.948
-26.819.643

cas de rendimentos da empresa do PSI-20 SONAECOM

2010
118.773.668
801.945.320
920.718.988

2010
-26.037.282
-15.218.730

-1.485.720

-22.231.610
-3.002.122

-86.776
-68.062.240

2010
-22.402.887
-6.278.452
-28.681.339

2011
77.172.088

786.462.327
863.634.415

2011
-42.512.453
-60.012.063

-4.107.406

23.758.980

7.668.578
1.000.068
-74.204.296

2011

-41.601.580
-15.482.993
-57.084.573

2012
65.055.469

760.382.910
825.438.379

cada uma das rubricas de gastos da empresa do PSI-2

2012
-17.335.556
-26.987.551

-1.381.456

103.337

-1.741.990
-782.058
-48.125.274

2012

-12.116.619
-26.079.417
-38.196.036

0 SONAECOM

rendimentos da empresa do PSI-20 SONAECOM



Tabela 126 — Valores em milhares de euros de cada u

GASTOS
gastos com o pessoal
custos diretos
custo das mercadorias vendidas
marketing e publicidade
servigos de suporte
fornecimento e servicos externos
outros custos operacionais
impostos indiretos

provisdes e ajustamentos

depreciag6es, amortizagdes e perdas por
imparidade

custos de reestruturacéo

perdas/ganhos com a alienacao de ativos,
liquidas

outros custos/ganhos

TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

Tabela 127 — Valores milhares de euros de cada uma

RENDIMENTOS
vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

126

2006
39.976

203.038
16.808
18.311
54.232

108.136

1.340
13.557
102.502

1.341
443

-4.140
555.545

2006
35.796

621.135

656.932

2007
44.268

221.904
15.327
22.897
58.475

118.398

1.950
12.235
122.085

3.055
3.451

18.096
642.141

2007
38.041

672.031

710.072

2008
52.742

239.164
9.533
26.659
57.366
130.103
1.127
2.152
13.259
140.439

220
650

3.190
676.603

2008
39.340

733.741

773.082

2009 2010
58.227 58.273
232.821 251.732
15.408 14.511
25.743 25.489
63.087 71.518
139.464 137.079
918 344
2.886 3.407
17.521 7.617
188.568 219.561
1.465 683
-41 -274
278 159
746.347 790.099

2009 2010
34.937 34.655

783.263 832.921

818.200 867.576

2011
59.291

243.904
7.352
24.615
66.024
130.410
778
5.762
5.464
217.598

1.395
-828

392
762.157

2011

29.080

821.499
850.579

ma das rubricas de gastos da empresa do PSI-20 ZON

2012
59.783

243.401
16.066
24.176
60.430

126.351

1.127
5.426
8.941

214.580

1.310
-517

211
761.285

das rubricas de rendimentos da empresa do PSI-20 ZO

2012
33.373

818.713

852.086

N



Tabela 128 — Evolucdo anual absoluta, em milhares d

GASTOS
gastos com o pessoal
custos diretos
custo das mercadorias vendidas
marketing e publicidade
servigos de suporte
fornecimento e servicos externos
outros custos operacionais
impostos indiretos

provisdes e ajustamentos

depreciag6es, amortizagdes e perdas por
imparidade

custos de reestruturacéo

perdas/ganhos com a alienacao de ativos,
liquidas

outros custos/ganhos

TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

2006 2007

4.292

18.866

-1.481

4.586

4.242

10.262

609

-1.322

19.583
1.714
3.008

22.236
86.596

2008

8.474
17.260
-5.794
3.763
-1.109
11.704
1.127
203
1.024

18.353
-2.835
-2.802

-14.906
34.462

Tabela 129 — Evolucdo anual absoluta, em

RENDIMENTOS
vendas
prestacdes de servicos
TOTAL

Fonte: Elaboracéo da autora

127

2006 2007
2.245
50.895
53.140

2008
1.299
61.711
63.010

e euros, de cada uma das rubricas de gastos da empr

2009
5.485
-6.343
5.875
-916
5.722
9.362
-208
733
4.262

48.129
1.246
-691

-2.911
69.744

milhares d

2009
-4.403
49.522
45.118

2010
46
18.911
-897
-254
8.431
-2.386
-574
521
-9.904

30.994
-783
-233

-120
43.752

2011
1.018
-7.828
-7.159
-874
-5.494
-6.669
434
2.355
-2.153

-1.963
713
-554

233
-27.942

2012
492
-503
8.714
-439
-5.594
-4.059
349
-336
3.477

-3.018
-85
311

-181
-872

esa do PSI-20 ZON

e euros, de rendimentos da empresa do PSI-20 ZON

2010
-282
49.657
49.376

2011
-5.576
-11.422
-16.997

2012

4.293
-2.786
1.507



