GESTAO DE VALOR DAS EMPRESAS QUE PRODUZEM « QUEIJO DA
SERRA DA ESTRELA »

Cristina Morais

(cris.morais@sapo.pt)

Fatima David
(sdavid@ipg.pt)

Rute Abreu
(ra@ipg.pt)

Morada:
Instituto Politécnico da Guarda
Av. Dr. Francisco Sa Carneiro, 50, ESTG - Gabinete 50
6300-559 Guarda, Portugal
Telefone: + 351 271 220 120
Fax: + 351 271 220 150
Area Tematica: A2) Gestdo de Custos e Gestdo de Valor
Palavras chave: Queijo, Analise Econémico-financeira, CVR
Metodologia: M2-Case/Field Study




GESTAO DE VALOR DAS EMPRESAS QUE PRODUZEM «QUEIJO DA
SERRA DA ESTRELA»

RESUMO

A gestdo do valor das empresas que produzem «queijo da Serra da Estrela», e
produtos associados, esta na base da exploracao agricola, compativel com a criacdo
e a certificacdo de produtos tipicos (i.e., Denominacdao de Origem Protegida - DOP),
que promove a sustentabilidade do setor de laticinios em Portugal. Segundo Bonetti
(2004), a tendéncia atual aponta para o crescimento dos produtos DOP,
evidenciando um maior apoio por parte da Unido Europeia, uma utilizacdo mais
frequente por parte dos produtores e, consequentemente, o aumento do consumo
por parte dos consumidores. Metodologicamente desenvolveu-se uma revisao da
literatura na area da gestdo de valor das empresas e, ainda, uma analise empirica
exploratoria longitudinal, relativa aos exercicios economicos de 2005-2009, tendo
por base a Demonstracdo dos Resultados e os Indicadores da Teoria dos Custos-
Volume-Resultados (CVR). Esta analise centrou-se no método do estudo de caso,
tendo por base cinco empresas que produzem «queijo da Serra da Estrela», as quais
através de uma atitude dinamica, evolutiva e ajustada respondem aos impulsos dos
mercados, aumentando por isso o seu valor. Nesta medida ocorrem processos de
integracdo agraria, desde a producdo de leite até a transformacgao e distribuicdo de
bens e servicos lateos. Segundo Purdy et al. (1997), esta integracao esta assente na
especializacao, afetando positivamente o desempenho das empresas. Em resumo,
essas empresas tém uma forte base natural do seu processo produtivo, beneficiando
de uma imagem associada a preservacao do meio ambiente, bem como da sua
funcao social relacionada com o emprego, a qualidade de vida e o bem-estar das

populacdes.




INTRODUCAO

Desde os tempos dos nossos ancestrais que a producado de leite e seus
derivados fazem parte da economia do pais e do sustento das familias, sendo
uma consequéncia das condi¢cdes climatéricas e geograficas de Portugal, onde
abundam os pastos verdejantes e a pastoricia. Em Portugal, a semelhanca de
Espanha, Grécia, Italia e Austria, as zonas montanhosas cobrem mais de 50%
do territorio (PE, 2008b). Este facto tera levado o Parlamento Europeu (PE) a
exortar a Comissao Europeia a propor uma estratégia da Unido Europeia (UE)
a favor das zonas de montanha e a solicitar uma ajuda financeira diferenciada
para a industria de laticinios.

Tal estratégia justifica-se, como afirmam Castanheira et al. (2007), por a
fileira dos laticinios apresentar uma estrutura atomizada e dispersa de
exploracdes com baixa dimensdo econdmica, com deficiéncias estruturais e
dificuldades no cumprimento de normas higiénico-sanitarias e ambientais, em
paralelo com uma estrutura de producao industrial de unidades de grande e
média producao, associadas a um numero elevado de pequenas instalacdes de
producao de queijo artesanal.

Assim, ao nivel da localizacdo, por Coédigo da Atividade Econdédmica (CAE),
verifica-se que a CAE 105 - Industria de Laticinios concentra 10,7% do
nimero de empresas no distrito de Lisboa, 10% no distrito de Evora e 9,7%
no distrito da Guarda (BdP, 2011). Os laticinios, nomeadamente o setor agro-
alimentar, sempre se revelou de extrema importancia para a economia
industrial, ndo s6 em termos de producao industrial, mas também pelo
elevado numero de produtores que dependem diretamente desse setor,
especialmente em regides do interior de Portugal, nomeadamente na regiao
da Serra da Estrela (Beira, 2008).

Face ao exposto, desenvolveu-se uma analise empirica para avaliar cinco
empresas de laticinios da regidao do Interior de Portugal, mais concretamente,
produtoras de «queijo da Serra da Estrela», tendo por base os modelos de
avaliacdo baseados na demonstracdo de resultados (Damodaran, 2013;
Fernandez, 2008; Matos, 2009; Neves, 2002; e Rojo, 2007). Esta andlise




sera uma fonte inegavel de valor, ja que estas pequenas empresas apesar da
grave crise econdmica continuam a promover produtos que geram
rendimentos e, fundamentalmente, a divulgar a regidao da Serra da Estrela,
com enorme potencial turistico. Contudo, importa ter subjacente que, a
dimensao da amostra analisada reduz necessariamente o alcance das
conclusdes. Pese embora se considere, a semelhanca de Hailu et al. (2007),
que estudos empiricos sobre a eficiéncia das empresas podem aumentar a
gestdo do valor e fornecer informacbes uteis para uma variedade de
stakeholders, a industria dos laticinios, por ser uma atividade tipicamente
local, com uma longa tradicdo, é dos poucos setores de actividade que,
embora com muitos problemas e dificuldades derivadas da conjuntura
econdmica que o Pais atravessa, continua a manter postos de trabalho e
producdo ativos, pelo que a sua expressao em termos regionais continua a
ser da maxima importancia (BdP, 2011).

Apds a presente introducdo, seguem-se trés partes diferenciadas, mas
claramente relacionadas. Na primeira parte para a concretizacdao da analise
empirica, procede-se a uma analise exploratoria longitudinal considerando, por
um lado, a fundamentacdo conceptual do reporte financeiro aplicavel a
industria dos laticinios (Pratt et al, 1998, Luerhman, 2005, Jimenez et al.,
2000) e, por outro lado, as demonstracdes de resultados dos exercicios
econémicos de 2005 a 2009 das referidas empresas (IRN, 2011). O ano de
2009 justifica-se por ser o exercicio econdmico mais recente com dados
disponiveis e definitivos e o ano de 2005 cumpre o requisito de recolha de
informacao para um periodo de, idealmente, 5 anos de analise da evolucao da
empresa, conforme proposta de Martins (2007). Neste sentido, seguiu-se a
metodologia de Yin (2008), ao justificar, pela sua especificidade, a utilizacao
cientifica de diferentes relatérios anuais, representando a realidade que se
pretende estudar, de forma a testar-se a fundamentacao conceptual.

Na segunda parte desenvolve-se uma analise baseada na Teoria CVR, que
permite analisar a empresa e o0 seu ambiente através do resultado
evidenciado na demonstracdo de resultados e destaca os seus efeitos, ou
seja, inclui a persisténcia da influéncia da gestao do valor do «queijo da Serra
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da Estrela». Na terceira parte, discute-se o posicionamento dessas empresas
na industria dos laticinios no ambito do mercado em que se movimentam,
nomeadamente o seu sucesso ou falhanco (Pattisson e Lindgreen, 2004). Por
ultimo, apresentam-se as consideracdes finais que pretendem ser o corolario
das reflexdes realizadas e, deste modo, contribuir para o delinear de
estratégias indispensaveis a obtencdo de capacidade competitiva das
empresas em estudo.




1.ANALISE DA DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

A industria de laticinios, em geral, e cada empresa produtora de «queijo da
Serra da Estrela», em particular, sao responsaveis por diferentes atividades a
montante (desde a producado de leite, a venda de alimentacéo e racdes, bem
como construcdo de estabulos e maquinaria) e a jusante (como as atividades
diretamente relacionadas com a producao, isto é, produtos de limpeza e
higiene das instalacbes, embalagens, manutencbes de equipamentos,
comercializacdo e distribuicdo). De facto, esta indUstria envolve um grande
namero de atividades que, direta ou indiretamente, |he estdo associadas
(Beira, 2008).

Neste ambito, as demonstracdes financeiras retratam os efeitos financeiros
das transacdes e de outros acontecimentos ao agrupa-los em grandes classes
de acordo com as suas carateristicas econdmicas (MFAP, 2009b). Os
elementos diretamente relacionados com a mensuracdao do desempenho na
demonstracao dos resultados sdao os rendimentos e os gastos e podem ser
classificados pela sua natureza ou funcao nas atividades da empresa a fim de
mostrar a informacao da maneira mais util aos utentes para fins de tomada de
decisbes econdmicas.

Deste modo, o reconhecimento de rendimentos na demonstracao de
resultados verifica-se quando surge um aumento de beneficios econdmicos
futuros relacionados com um aumento num ativo ou com uma diminuicdo de
um passivo e que possa ser quantificado com fiabilidade. Em relacdo aos
gastos, estes sao reconhecidos na demonstracao de resultados quando tenha
surgido uma diminuicao dos beneficios econdmicos futuros relacionados com
uma diminuicdo num ativo ou com um aumento de um passivo e que possam
ser mensurados com fiabilidade (MFAP, 2009b).

A Demonstracao de Resultados (DR) evidencia a formacao dos resultados,
sejam eles lucros ou prejuizos, num determinado periodo (Verstegen et al.,
1995). E um documento de avaliacdo do desempenho econémico no referido
periodo, avaliando-se através dele a rendibilidade das vendas, a rendibilidade




dos capitais investidos representados no balanco, ou seja, avalia-se a
eficiéncia econémica da empresa (Neves, 2004).

Pela analise da DR é possivel analisar as diferentes politicas seguidas pela
empresa, ou seja, é possivel analisar os custos de producéo, o seu grau de
escoamento e consequentemente o0s niveis de variacdao das producdes.
Também os réditos provenientes das vendas, adequacdao dos niveis de
compras aos niveis de consumos e, previsivelmente, a adequacdo das
existéncias ao setor e nivel de atividade. Para além, da correlacao entre os
diferentes tipos de réditos e os diferentes tipos de gastos nas diferentes
atividades (industriais e de natureza financeira).

Os quadros que se apresentam a seguir sdao as demonstracdes de resultados
de cada uma das empresas da amostra, que serao analisadas individualmente,
tendo por objetivo avaliar o seu desempenho. Assim sendo, no Quadro 1,
apresenta-se a DR da empresa AA, Lda.

Quadro 1. Demonstracdao de Resultados da AA, Lda.
2005 2006

31 de Dezembro 10° EUR var var 2007 var 2008 var 2009
71. Vendas 2.336.260,81 104.740.94| 2.441.001,79| 507.280,18| 2.948.281,97| 305.781,59| 3.254.063,56| -34.067,98| 3.219.995,58|

72. Prestacdes de servicos
Volume de negocios| 2.336.260,85)

104.740,94| 2.441.001,79]' 507.280,18] 2.948.281,97] 305.781,59] 3.254.063,56 -34.067,98] 3.219.995,58

Variacdo da producéo 281.255,00) -182.560,00 98.695,00] -453.005,90] -354.310,90| 385.848,70| 31.537,80] 155.798,30| 187.336,10
75. Trabalhos para a propria empresa
73. Proveitos suplementares 117,16 5.710,63[ 5.827,79, -3.055,74] 2.772,05] -39,06[ 2.732,99| -35,15 2.697,84]

74. Subsidios exploracio

76. Outros proveitos ganhos operacionais
Proveitos de exploragdo| 2.617.633,01 -72.108,43] 2.545.524 58| 51.218,54] 2.596.743,12] 691.591,23 3.288.334.353 121.695,17| 3.410.029,52

Custos variaveis
61. Custo mercadoria vendida e matéria consur| 1.422.609,22| -132.329,10 f 1.290.280,12 194.044,74' 1.484.324,86] 984.351,54 f 2.468.676,40 -63.196,28| 2.405.480,12
62. Fornecimentos servicos externos 3 12.462,01f 409.328, 15.748, 1" 425, 76,68 29.232,43] 454. 5 -10.624,86 443.684,25!
-119.867,09] 1.6 3, 209.792,75] 1.909.401,54] 1.013.583,97| 2.922.985, -73.821,14] 2.849.164,37|

47.758.66 345.915,7' -158.574.21 587.341,58] -321.992.74 .348,84 195.516.31 6 5,15)

1.

Margem bruta

Custos fixos

64. Custos com pessoal
66. Amortizaces exercicio
67. Provisdes exercicio

29.137,46] 561.010,44]  40.931,86] 601.94230| -23.224,55] 578.717,75|  25.311,73| 604.029,48
-36.682,11 176.008,01| -23.486,03[ 152.521,98| -54.565,59] 97.956,39| -18.163,05|  79.793,34

63. Impostos 3.418,68[ 7.491,74| 1.624,00 r 9.115,74 467,35 8.648,39 6.439,37 15.087,76
65. Qutros custos perdas operacionais -1.398,56] 2.038, >6_L 961,44 3.000, -1.200,001" 1.800,00 550,80, 2.350,
-5.524,53 746.548,75) 20.031,27] _ 766.580, -79.457,49 687.122,53 14.138,85) 701.26
Resultado de exgloragéo 53.283.19 99.367,04] -178.605.48 -79.238.44] -242.53525[ - 181.377.46] -140.396

79. Proveitos e ganhos extraordinarios 3.650,56 30.823,78| -2.539,65 28.284,13) -16.944,63|
14.012,33]  14.716,34 1.72547  16.441,81 -2.766,15|
42.921.42 115.474,43] -182.870,60 -67.396,12] -256.713.73

-409,95/ 4.258,64 1.476,74] L

-1.471,19 10.168,31
69. Custos e perdas extraordinarios

Resultado antes juros impostos
78. Proveitos e ganhos financeiros

-10.319,37 3.356,29]
190.525.64] -133.584,21

X

5.407,67| 143, -8.356,66) 2.786,39|

68. Custos e perdas financeiros -1.655,98) 091, -7.075,54 .380,23) 4 , 40.558,59 44.954,97]
Resultado antes de impostos 44.167.451"  110.6414 -174.318,32 -63. -253.686.29] -317.363,18] 141.610.39| -175.752,79

86. Imposto sobre resultado do exercicio .092,30| 29.346, -27.183,95) 162,35 773,29 2.935, -;I 383,78 .319,42]
Resultado liguido exercicio 36.075.15 .295,’ -147.13437 -65.839,24]" -254.459.58] -320.298,82] 141.226.61] -179.072,21

Dividendos
Resultado liquido exercicio retido

Fonte: Elaboracao propria.

n.d.
n.d. 81.29513[ -147.134,37 -65.839,24] -254.459,58| -320.298,82] 141.226,61] -179.072,21

Analisando o Quadro 1, verifica-se que a empresa AA, Lda. tem um aumento
de vendas no periodo de 2005-2008 e uma diminuicdao em 2009. Destaca-se
a variacao da producdo em 2007, com um resultado fortemente negativo e a
rubrica de proveitos suplementares, gerando proveitos de exploracdo com




oscilagdes no sentido decrescente de 2005 para 2006 e crescentes a partir
de 2007 até ao final do periodo em analise. Esta empresa apresenta uma
estrutura de custos elevada, principalmente nas rubricas de fornecimentos e
servicos externos e custos com o pessoal. O custo da mercadoria vendida e
da matéria consumida apresenta valores elevados, sendo os dois ultimos
anos, os piores. Também se verifica que a empresa registou nestes cinco
anos outros custos e perdas operacionais, relacionados principalmente com
quotizacdes. A diferenca entre os proveitos de exploracao e os custos de
exploracao, da origem ao resultado de exploracdao que se apresenta baixo nos
dois primeiros anos e negativo nos anos de 2007, 2008 e 2009, sendo
consequéncia da elevada estrutura de custos como se mencionou
anteriormente, pelo que os restantes resultados correntes, antes de impostos

e resultado liquido do exercicio acompanham a mesma tendéncia.

A DR representada no Quadro 2 pertence a empresa LCB, Lda., a qual
apresenta um volume de vendas crescente, exceto em 2008. A variacao de
producdo evidencia poucas oscilacbes, o que se traduz em proveitos de
exploracao crescentes no periodo 2005-2007, com um decréscimo em 2008,
seguido de uma recuperacao em 2009.

Quadro 2. Demonstracdao de Resultados da LCB, Lda.

31del 10° EUR 2005 :' var 2006 var 2007 | var 2008 var 2000 |

71.Vendas 2.538.417,36] 383.425,08| 2.921.842,44| 598.754,14| 3.520.596,58| -542.916,59| 2.977.679,99| 24.588,39| 3.002.268,38
72. Prestactes de senvicos

Volume de negocios| 2.538.417,36] 383.425,08] 2.921.842,44] 598.754,14] 3.520.596,58] -542.916,59] 2.977.679,99 24.588,39] 3.002.268,38
Variacao da producio 164.286,73) 43.322,10] 207.608,83 59.249,14| 266.857,97| -230.157,97 36.700,00f 133.187,88| 169.887,88
75. Trabalhos para a propria empresa

73. Proveitos suplementares

74. Subsidios exploracio

76. Outros proveitos ganhos operacionais
Proveitos de exploracao| 2.702.704,09] 426.747,18] 3.129.451,27| 658.003,28| 3.787.454,55| -773.074,56] 3.014.379,99] 157.776,27| 3.172.156,26|

Custos variaveis
61. Custo mercadoria vendida e matéria consy 2.044.582,96] 350.635,45| 2.395.218,41| 397.418,49| 2.792.636,90| -663.470,96| 2.129.165,94] 220.808,97| 2.349.974,91
62. Fornecimentos servicos externos 183.130,01 39.451,18| 222.581,19 47.956,33| 270.537,52 -31.559,83| 238.977,69 -25.560,54| 213.417,15|
2.227.712,97| 390.086,63] 2.617.799,60] 445.374,82| 3.063.174,42| -695.030,79] 2.368.143,63| 195.248,43| 2.563.392,06
Margem bruta| 474.991,12 36.660,55] 511.651,67] 212.628,46] 724.280,13 -78.043,77|  646.236,36 37.472,16]  608.764,20

Custos fixos

64. Custos com pessoal 185.640,49 45.109,01 230.749,50 82.356,45| 313.105,95 -11.472,93| 301.633,02 20.252,36| 321.885,38
66. Amortizacbes exercicio 207.547,95 -23.763,39| 183.784,56 -5.089,91 178.694,65) -13.910,53| 164.784,12 -19.183,73| 145.600,39
67. Provisdes exercicio

63. Impostos 20.915,55 -403,00 20.512,55 -2.959 45 17.553,10 -9.816,25 7.736,85| -228,63 7.508,22
65. Outros custos perdas operacionais 1.197,12 -298,56 898,56 -818,56 80,00 827,00 907,00 -757,00 150,00
415.301,11 20.644,0@] 435.945,17 73.488,53] 509.433,70] -34.372,71] 475.060,99 83,00] 475.143,99
Resultado de exploracao 59.690,01 16.016,49 75.706,50] 139.139,93| 214.846,43| _43.671,06] 171.175,37| _-37.555,16] _133.620,21
79. Proveitos e ganhos extraordinarios 150.545,10 -20.023,05| 130.522,05] -130.522,05 16.200,00 16.200,00 -15.366,67| 833,33
69. Custos e perdas extraordinarios 1.856,62 1.218,50| 3.075,12| -824,46 2.250,66] -410,67 1.839,99| 8.260,01 10.100,00
R antes juros imp 208.378,4—9I -5.225,06] 203.153,43] 9.442,34]  212.595,77] -27.060,39] 1 85.535,35' -61.181,84]  124.353,54|
78. Proveitos e ganhos financeiros 52,99 56,52 109,51 -20,22] 89,29 -62,61 26,68 2,67 29,35
68. Custos e perdas financeiros 191.297,96 -19.553,27|  171.744,69 -38.280,13]  133.464,56 -27.730,99]  105.733,57 -21.768,39| 83.965,18
Resultado antes de impostos 17.133,52| 14.384,73) 31.518,25] __47.702,25] __ 79.220,50) 607,99 70.828,49| _39.410,78] __40.417,71

86. Imposto sobre resultado do exercicio

10.024,82 10.024,82 6.216,67 16.241,49 -6.426,76 9.814,73
Resultado liguido exercicio 17.133,52) 14.384,73) 31.518,25 37.677,43 69.195,68 -5.608,6—8| 63.587,00 -32.984,02] 30.602,9§|
Dividendos n.d. nd | |
Resultado liquido exercicio retido n.d. n.d. 31.518,25] 37.677,43] 69.195,68] -5.608,68| 63.587,00 -32.984,02] 30.602,98|
Fonte: Elaboracéo propria.




Por sua vez, os custos de exploracdo compostos pelo custo da mercadoria
vendida e da matéria consumida apresenta valores elevados, quando
comparados com as restantes rubricas, como: fornecimentos e servicos
externos, custos com o pessoal e outros custos e perdas operacionais. Assim
sendo, o resultado de exploracdo apresenta-se com uma tendéncia de
melhoria crescente nos trés primeiros anos, sendo que esta tendéncia
comeca a ser invertida em 2008 e 2009. O resultado corrente é negativo nos
dois primeiros anos e nos restantes positivo, sendo uma consequéncia dos
custos e perdas financeiras que nos dois primeiros anos da analise sao mais
elevados do que o resultado de exploracdo e os proveitos e ganhos
financeiros. Estes custos e perdas financeiras deverado resultar dos juros
contraidos nos empréstimos bancarios, quer de curto prazo, quer de médio e
longo prazo, evidenciados no balanco da empresa. Contudo, o resultado
liquido do exercicio é sempre positivo.

Em seguida, o Quadro 3 apresenta a DR da empresa QM, Lda. O Quadro 3
apresenta um volume de vendas expressivo, ja que a QM, Lda. é a empresa
mais pequena da amostra, com vendas sempre crescentes, exceto em 2008 e
2009 que apresenta uma diminuicdo, sendo de destacar a variacao da
producao negativa em 2006.

Quadro 3. Demonstracdo de Resultados da QM, Lda.
2006 var

31 de Dezembro 10° EUR 2005 var 2007 var 2008 var 2009
71.Vendas 966.405,42| 254.701,89| 1.221.107,31| 160.890,89| 1.381.998,20| -305.476,84| 1.076.521,36| -64.45331| 1.012.068,05
72. Prestacdes de semwicos 529,37 -529,37

Volume de negocios 066.934,79] 254.172,52] 1.221.107,31] 160.890,89] 1.381.998,20| -305.476,84] 1.076.521,36] -64.453,31] 1.012.068,05
Variac3o da producio 7.280,00] -10.023,99 -2.743,99]  17.527,45] 14.783,46] 17.863,79 32.647,25| -14.770,25 17.877,00
75. Trabalhos para a propria empresa

73. Proveitos Suplementares 55,38 55,38 -55,38]

74. Subsidios exploracao 16.584,89 17.001,34 33.586,23| -28.032,39 5.553,84 1.738,95 7.292,79 254,66 7.547 45
76. Outros proveitos ganhos operacionais
Proveito de exploragao| 990.799,68 7.032,73| 1.252.004,93| -10.560,32| 1.402.335,50] 19.602,74] 1.116.461,40] -14.515,59| 1.037.492,50

Custos variaveis
61. Custo mercadoria vendida e matéria consy 561.374,02| 150.922,70| 712.296,72| 70.624,42| 782.921,14] -150.563,18] 632.357,96] -42.706,47| 589.651,49
62. Fornecimentos senvicos externos 181.979,72 -7.437,35 174.542,37 2.419,72 176.962,09 8.965,70 185.927,79 1.684,06 187.611,85)
743.353,74] 143.48535| 886.839,09] 73.044,14| 959.883,23| -141.597,48]  818.285,75| -41.022,41| 777.263,34]
Margem bruta| 247.44594| 117.719,90 365.165,84] 77.2686,43 442.452,27| -144.276,62]  298.175,65] -37.946,49 260.229,16'

Custos fixos

64. Custos com pessoal 98.082,83] 27.017,31 125.100,14] 21.494,21 146.594,35| 43.829,86 190.424,21| -18.516,56] 171.907,65
66. Amortizacbes exercicio 62.046,19 6.173,40 68.219,59] 2.568,23 70.787,82| -17.950,10 52.837,72] 9.177,15 62.014,87|
67. ProvisGes exercicio 4.402,82 4.402,82| -4.402,82

63. Impostos 846,68 -563,11 283,57 260,47 544,04 -106,39 437,65 477,56 915,21

65. Outros custos perdas operacionais 267,00 3.244,06 3.511,06 1.459,59 4.970,65| -1.189,18 3.781,47| -1.766,46 2.015,01
Custo de exploragdo| 161.242,70] 40.274,48 201.517,18] 21.379,68| 222.896,86] 24.584,19 247.481,05| -10.628,31 236.852,74

de exploragdo| 86.203,24| 77.44542 163.648,66] 55.906,75| 219.555,41] -168.860,81 50.694,60] -27.318.18 23.376,42

79. Proveitos e ganhos extraordinarios 12.613,01 395,64 13.008,65 -6.832,25 6.176,40 -3.502,34 2.674,06 -873,09 1.800,97|
69. Custos e perdas extraordindrios 1.438,38 -870,77| 567,61 1.095,45 1.663,0§| 10.887,03] 12.550,09] -12.375,84 174,25
[ antes juros it 97.377,87| 7871183 176.089,70] 47.979,05 224.068,75| -183.250,18 40.818,57| -15.815,43 25.003,14]

78. Proveitos e ganhos financeiros 397,70 -189,49| 208,21 -100,49| 107,72 334,02 441,74 -178,34 263,40
68. Custos e perdas financeiros 9.428,83 -3.349,13 6.079,70 -1.770,73 4.308,9_7l -1.114,28 3.194,69 2.704,25 5.898,94
R antes de il 88.346,74| 81.871,47 170.218,21] 49.649,29 219.867,50] -181.801,88 38.065,62| -18.698,02 1 9.367.66|

86. Imposto sobre resultado do exercicio 24.711,46] 17.134,58 41.846,04 9.096,95) 50.942,99| -40.465,71 10.477,28] -2.633,06 7.844,22
R liquido exercicio| 63.635,28] 64.736,89 128.372,17] 40.552,34 168.924,51| -141.336,17 27.588,34| -16.064,96 11.523,38]

Dividendos n.d. n.d |
Resultado liquido exercicio retido n.d.] n.d. 128.372,17| 40.552,34 168.924,51| -141.336,17 27.588,34] -16.064,96 11.523,38]

Fonte: Elaboracao propria.




Esta empresa usufruiu de um subsidio a exploracao no periodo 2005-20009.
Assim sendo, os proveitos de exploracdao apresentam-se crescentes nos trés
primeiros anos da analise e diminuem em 2008 e 2009. Ao nivel dos custos
de exploracdo, apresenta uma estrutura pesada, pois 0s custos das
mercadorias vendidas e das matérias consumidas sdo altos, bem como os
custos com os fornecimentos e servicos externos. Os custos com o pessoal
sao crescentes exceto nos dois Ultimos anos de andlise. A diferenca entre os
proveitos de exploracéo e os custos de exploracao originam o resultado de
exploracdo que se apresenta crescente até 2007 e dai em diante decresce
consideravelmente. O mesmo se verifica com o resultado corrente, com o
resultado antes impostos e com o resultado liquido do exercicio. No entanto,
a empresa QM, Lda. é a que apresenta resultados liquidos do exercicio mais
elevados, principalmente em 2006 e 2007.

O Quadro 4 reflete a DR da empresa QT, SA., apresentando um volume de
vendas consideravelmente elevado quando comparado com as restantes
empresas da amostra e sempre crescente ao longo do periodo de 2005-
2009, assim como a variacao da producao, que apenas € negativa em 2006.

Quadro 4. Demonstracdo de Resultados da QT, SA
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31 de Dezembro 10°EUR 200 | wvar | 2006 | wvar | 2007 | war 2008 var 2009 |
71.Vendas 4.543.647,40| 89.442,40| 4.633.089,80 24.005,89| 4.657.095,69]  366.591,53| 5.023.687,22| 1.238.432,67) 6.262.119,89
72. Prestaces de senicos
Volume de negacios| 4.543.647,40| 89.442,40[ 4,633.089,80 24.005,89 4.657.095,69[ 366.591,53] 5.023.687,22| 1.238.432,67| 6.262.119,89
Variacao da producao 125.048,29 -180.189,66]  -55.141,37| 65.476,45 10.335,08 56.323,65 66.658,73]  112.031,90]  178.690,63
75. Trabalhos para a propria empresa
73. Proveitos suplementares
74. Subsidios exploracdo 344131 13.901,80 17.043,11 -5.125,12 11.917,99 -3.961,47 7.956,52 -5.292,13 2.664,39
76. Outros proveitos ganhos operacionais
Proveitos de exploragdo| 4.671.837,00]  -76.84546] 4.594.991,54] 84.357,22] 4.679.348,76]  418.953,71] 5.008.302,47| 1.345.172,44] 6.443.474,91
Custos variaveis
61. Custo mercadoria vendida e matéria consy 3.109.639,88] -219.589,37] 2.890.050,51 -1.515,74| 2.882.534,77)  232.290,80 3.114.82557| 1.105.307,15 4.220.132,72
62. Fornecimentos senvicos externos 330.252,59 41.136,82] 37138941 7227149  443.660,90 3313394  476.794,84) 15.995,57|  492.790,41
3.439.89247 -178.452,55] 3.261.439,92 64.755,75] 3.326.195,67]  265.424,74] 3591.62041] 1.121.302,72] 4.712.92313
Margem bruta| 1.231.944,53]  101.607,09] 1.333.551,62 19.601,47] 1.353.153,09]  153.528,97] 1.506.682,06]  223.869,72] 1.730.551,78)
Custos fixos
64. Custos com pessoal 328.296,73 38.650,08(  366.946,81 53.611,05]  420.557,86 21.603,13|  442.160,99 20.28592|  462.446,91
66. Amortizactes exercicio 19549204  -12579,79] 182.912,25 1442897 197.341,22]  15.216,74]  182.124,48 10.250,33|  192.374,81
67. Provisdes exercicio 150.000,00f  150.000,00
63. Impostos 23.992,50 -1.331,51 22.660,99 4.151,95 18.509,04 12.170,15) 30.679,19 -6.060,92 24.618,27,
65. Qutros custos perdas operacionais 464.165,55) 75.73537|  539.900,92]  -16.77595|  523.124,97 58.741,94]  581.866,91)  183.801,65|  765.668,56
1.011.946,82|  100.474,15] 1.112.420,97 47112,12] 1.159.533,09 77.298|48| 1.236.831,57|  358.276,98| 1.595.108,55|
Resultado de exploragdo|  219.997,71 1432,04]  221.430,65] 2751065  193.620,00) 76.230,49)  269.850,49] -134.407,26] 13544323
79. Proveitos e ganhos extraordinrios 3.641,50 494582 8.587,32 -4.446,10 4141,22 124,74 3.416,48 -1.244,89 2171,59
69. Custos e perdas extraordindrios 236.791,73 21.561,52|  258.353,25|  -31.654,68]  226.698,57 28.250,29)  254.948,86)  -79.603,30]  175.34556
Resultado antes juros impostos -13.152,52 -15.482,7-6| -28.835,25] -30207]  -28.937,35 47.255,46) 18.318,11 -56.048,85]  -37.730,74)
78. Proveitos e ganhos financeiros 66.054,01 24.749,29 90.803,30f -124.459,84] 62.631,79|  -33.656,54| 28.975,25 77.094,34]  106.069,59
68. Custos e perdas financeiros 6.941,15 19.496,59 26.437,74]  -28.691,29 3.781,36) -2.253,55 1.527,81 17.047,09 18.574,90
| Resultado antes de impostos 45.960,34]  -10.230,06) 35.730,28)  -96.070,62 29.913,08 15.852,47] 45.765,55) 3.99840]  49.763,95
86. Imposto sobre resultado do exercicio 2.750,00 -1.536,95 1.213,05) 148,31 1.361,36) 3.942,55) 5.303,91 996,09 6.300,0(1'
Resultado liquido exercicio 43.210,34] -8.693,11 34517,23|  -96.218,93] 28.551,72 11.909,92) 40.461,64] 3.002,31 43.463,95)
Dividendos n.d n.d. 30.254,65(  -30.254,65 46.422,00 46.422,00
Resultado liquido exercicio retido n.d. nd. 4,262,5§| -65364,25] 28.551,72 11.909,92) 40.461,64]  -43.419,69 -2.958,05

Fonte: Elaboracao propria.

Esta empresa recebeu subsidios a exploracdo, pelo que o resultado de
exploracédo diminui em 2006 e a partir de 2007 é sempre crescente. O custo
das mercadorias vendidas e das matérias consumidas €& alto, quando
comparado com os fornecimentos e servicos externos e com 0s custos com o
pessoal, bem como os custos e perdas operacionais, o que se traduz em
custos de exploracao altos. No entanto, o resultado de exploracéo € positivo,
sendo o ano de 2009, o que apresenta valores mais baixos. Os custos e
perdas financeiras sao mais elevados que os proveitos e ganhos financeiros, o
gue origina um resultado corrente negativo em todos os anos, exceto no ano
de 2008. Por sua vez o resultado liquido do exercicio é sempre positivo.

Por fim, o Quadro 5 apresenta a DR da empresa RG, Lda., registando uma
diminuicdo de vendas de 2005 para 2007, recuperando em 2008 e 2009. A
variacdo da producédo é negativa em 2006 e 2008.
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Quadro 5. Demonstracdo de Resultados da RG, Lda.

31 de Dezembro 10° EUR 2005 var 2006 var 2007 var | 2008 | wvar | 2008 |
71. Vendas 2.708.439,30| -219.901,82 2,488.537,48-| -492.932,58' 1.995.554,90| 547.962,18' 2.543.517,08' 2.353,09| 2.545.870,17
72. Prestacdes de servicos

Volume de negdcios| 2.708.439,30] -219.901,82| 2.488.537,48| -492.982,58] 1.995.554,90] 547.962,18| 2.543.517,08 2.353,09] 2.545.870,17

Variacdo da producéo 60.368,64] -185.169,45| -124.800,81| 406.959,42| 282.158,61| -567.360,64| -285.202,03| 331.82347 46.621,44
75. Trabalhos para a propria empresa
73. Proveitos suplementares
74. Subsidios exploracio
76. Outros proveitos ganhos operacionais 139.767,65| 139.767,65| -139.767,65)

77. Reversdes de amortizacdes e ajust I¢ 68.959,44 24.850,84) 93.810,28|  -48.205,98 45.604,30]  -37.740,07 7.864,23 -1.912,12 5.952,11
Proveitos de exploragdo| 2.837.767,38] -240.452,78| 2.597.314,60] -273.996,79] 2.323.317,81] -57.138,53] 2.266.179,28| 332.264,44] 2.698.443,72

Custos variaveis
61. Custo mercadoria vendida e matéria consumidd 1.812.513,05| -249.367,83| 1.563.145,22| -34.584,22| 1.478.561,00| -151.786,64| 1.326.774,36] 452.120,36| 1.778.894,72
62. Fornecimentos servicos externos 261.038,80 155, §I 9.194,45 6.156,80]  345.351,25 -790,28|  344.560,97, -7.912,37]  336.648,6

2.073.551,85] -171.212,18] 1. 39,67] -78.427 .4 g| 1.823.9 ,24 -152.576,92| 1.671.335,33| 444.207,99] 2.115.543,3
Margem bruta 764.21553|  -69.240,60 }4.97493] -195.569,37| 499.405,56 95.438,39) 94.843,95| -111.943,55] 432.900,4

Custos fixos
64. Custos com pessoal 335.952,19 1.771,00] 337.723,19 -3.733,95| 333.989,24] -27.355,33] 306.633,91 1.985,52| 308.619,43
66. Amortizacdes exercicio 415.457,83| -87.440,34| 328.01749| -45.173,63| 282.843,86| -48.165,09| 234.678,77 -6.461,87| 228.216,90
67. Provisdes exercicio
63. Impostos 15.003,44 15.003,44)
65. Outros custos perdas operacionais 023, .002,26]  12.026,14] -3.282,70 8.743 44 2.785,34 11.528,78| -8.526,54 3.002,24]

760.433, -82.667,08| 677.766,82] -52.190,28] 625.576,54| 72.735,08] 552.841,46] .000,55]  554.842,01

Resultado de exploragdo 781,63 13.426,43) 17.208,11] -143.379,09) 168.173,47 42.002,49] -113.94410] -71.941,61

79. Proveitos e ganhos extraordinarios 65.462,04] 1.698,60 59.702,58] 606,83 71.806,36 6.653,89| 232.161,53
69. Custos e perdas extraordinarios 16.833,79 -7.874,95) 3.958,84) 18.778,48 » 14.962,40
Resultado antes juros impostos 52.409,83 23.000,03) -46.978,04| : 2 -115.966,12]  145.257,52]

78. Proveitos e ganhos financeiros 255,85 1.698,60 749,51 606,83 1.356,34 6.653,89| 8.010,23
68. Custos e perdas financeiros 60.526,71]  -10.290,66 4.307,44 54.543 49 .059,07 56.602,56) .272,8 7| 71.875,43
Resultado antes de impostos -7.860,98 34.989,29) -166.202,54] -100.772,02] 186.106,54 52.276,14] -124.585,10) 81.392,32|

86. Imposto sobre resultado do exercicio 1.617,44 .100,54! 6.717,98] -2.578,39 4.139,59] .600,76 6.740,35| .201,64 17.941,99|
Resultado liquido exercicio -9.478,42 29.888,75) 12.952,27] -163.624,15| -104.911,61] 183.50! 45.535,74 -135.786,74 63.450,33)

Dividendos n.d. n.d.

Resultado liquido exercicio retido n.d.| nd]  12.95227] -163.624,15] -104.911,61 45.53579| - 63.450,33)

Fonte: Elaboracéo proépria

Os proveitos de exploracdo sdo decrescentes no periodo 2005-2008 e
crescentes em 2009. Ao nivel dos custos de exploracdo, o custo da
mercadoria vendida e da matéria consumida vai diminuindo de ano para ano,
tendo apenas apresentado um aumento em 2009. Os fornecimentos e
servicos externos cresceram de 2005 para 2006 e a partir desse ano
decrescido. Igual tendéncia é verificada com os custos com o pessoal. Desta
forma, os custos de exploracdao sao inferiores aos proveitos da mesma
natureza, o que determina um resultado de exploracao positivo de 2005 até
2008 e negativo em 2009. De salientar que, os custos e perdas financeiras
na empresa QT, SA. sdo muito superiores aos proveitos e ganhos financeiros
originando um resultado corrente sempre negativo, ocorrendo 0s piores anos
em 2007 e 2009. Contudo, o resultado liquido do exercicio apenas é
negativo em 2005 e 2007.

Quanto a forma juridica, estas empresas sao sociedades por quotas, a
excecao da empresa QT, SA que €& uma sociedade andénima. Assim, as
empresas QM, Lda. e RG, Lda. sdao sociedades enquadradas no regime das
pequenas entidades, enquanto as restantes se encontram enquadradas no
regime geral, por de acordo com o publicado na Lei n° 20/2010, de 23 de
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agosto (AR, 2010), ultrapassarem, durante dois anos consecutivos, dois dos
trés seguintes limites: total do balanco: € 1.500.000; total de vendas liquidas
e outros rendimentos: € 3.000.000; e numero de trabalhadores empregados
em média durante o exercicio: 50. Desta forma, apresentam-se nos Quadros
30 a 32 os valores do balanco, das vendas liquidas e do nimero de
trabalhadores ao servico das empresas no periodo 2005-2009,
respetivamente.

Em jeito de conclusdao, as empresas produtoras de «queijo da Serra da
Estrela» atuam, maioritariamente, no mercado nacional, regional e local,
operando de forma independente, ou seja, cada uma das empresas define o
mercado que pretende atingir, ndo se interessando em se consorciar para
satisfazer determinada procura. De facto, a modificacdo mais expressiva
destas empresas, até ao momento, foi a passagem de um mercado de
abrangéncia local, e em alguns casos regional, para um mercado nacional de

maior concorréncia.
2.APLICACAO DA TEORIA CVR

Com a elaboracdo da Demonstracdo de Resultados €& possivel extrairem-se
elementos que permitem elaborar a DR pela Teoria CVR. Esta teoria tem por
objetivo estudar a rendibilidade de exploracdo das empresas através da
analise dos proveitos, dos custos de exploracao e das relacdes entre si, em
estreita e exclusiva ligagdo com o nivel de atividade, podendo ser dividida em
2 partes. A primeira parte avalia o risco econdmico da empresa através do
Ponto Critico (PC), da Margem de Seguranca (MS) e do Grau Econémico de
Alavanca (GEA). A segunda parte avalia o risco financeiro da empresa através
do Grau Financeiro de Alavanca (GFA) e do Ponto Morto Financeiro (PMF).

No Quadro 6 apresentam-se as aplicacoes da Teoria CVR da empresa AA, Lda. Desta
forma, verifica-se que o ponto critico corresponde ao volume de atividade em
gue a empresa ndao tem lucro nem prejuizo, ou seja, a empresa apresenta
resultados de exploracao nulos. No caso da empresa AA, Lda. verifica-se que
no periodo em analise, apenas no ano de 2007 se verifica um volume de

13



negoécios superior ao PC pelo que apenas e s6 neste ano a atividade principal
da empresa gerou lucro, sendo nos anos de 2008 e 2009 que gerou maior
prejuizo. Esta situacao € reforcada pela MS que em todos os anos apresenta
um distanciamento negativo cada vez maior da sua atividade relativamente
ao PC, querendo com isto dizer que em todos os anos da analise a empresa
deveria ter aumentado a sua atividade na ordem dos 30 (em 2005) a 50%
(em 2008) para atingir o PC. Também, o GEA ao indicar em que medida uma
determinada variacao no volume de atividade afeta o Resultado Operacional,
traduz neste caso um grande impacto, pois quando ndo € negativo é muito

elevado.
Quadro 6. Aplicacées CVR da AA, Lda.
Aplicacdes CVR 2005 2006 2007 2008 2009

Ponto Critico 3.399.942,8412.457.976,86 | 2.175.509,31 ] 6.753.514,42 | 6.089.181,50
Margem de Seguranca -31,29% -0,69% 35,52% -51,82% -47,12%
Grau Econémico de Alavanca 17,32 8,51 -8,67 -1,14 -3,99
Grau Financeiro de Alavanca 0,69 0,90 1,24 1,01 0,80
Grau Combinado de Alavanca 12,01 7,65 -10,79 -1,15 -3,19
Ponto Morto Financeiro 2.501.744,61|2.273.868,55]2.903.719,02 | 6.224.038,88 | 4.536.954,71

Fonte: Elaboracao propria.

O quadro 7 expde as aplicacbes da teoria CVR da empresa LCB, Lda. No
periodo de analise, o volume de negdcios da LCB, Lda. é inferior ao ponto
critico, o que significa que a atividade principal gera prejuizo, exceto no ano
de 2008 em que o volume de negdcios € superior ao ponto critico, ou seja é
0 Unico ano em que a atividade gera lucro. Como consequéncia a margem de
seguranca neste ano também é positiva e nos restantes anos € negativa,
significando que a empresa deveria ter aumentado a sua producao entre 7 a
25% para atingir o ponto critico e passar a ter lucro. O grau econémico de
alavanca diminui entre 2005 e 2008 e aumenta em 2009, sucedendo a
mesma variacao para o grau financeiro de alavanca.

Quadro 7. Aplicacées CVR da LCB, Lda.

Aplicacdes CVR 2005 2006 2007 2008 2009
Ponto Critico 3.392.959,94 [ 4.189.419,82 | 3.920.908,73 | 2.320.746,88 | 3.250.368,53
Margem de Seguranca -25,19% -30,26% -10,21% 28,31% -7,63%
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Grau Econémico de Alavanca 7,96 6,76 3,37 3,78 4,56

Grau Financeiro de Alavanca 3,48 2,40 2,71 2,14 3,31
Grau Combinado de Alavanca 2,28 2,81 1,24 1,76 1,38
Ponto Morto Financeiro 3.451.554,60]3.716.856,44 | 3.361.886,98 | 2.709.125,651 2.913.413,20

Fonte: Elaboracao propria.

O Quadro 8 enuncia as aplicacdes da Teoria CVR da empresa QM, Lda. Pela
aplicacao da Teoria CVR verifica-se que atividade da empresa QM, Lda. gera
lucro em todos os anos da andlise exceto no ano de 2009, sendo a margem
de seguranca elevada nos anos de 2005, 2006 e 2007. Enquanto, no ano de
2008, a MS foi bastante reduzida, chegando a ser negativa em 2009, ou seja,
neste ano a empresa necessitava de ter produzido mais 86% para atingir o
ponto critico, ponto este no qual a empresa ndo apresenta lucro nem
prejuizo. O GEA diminuiu de 2005 para 2007, aumentando significativamente
em 2008 e 2009. Em todos os anos da analise, verifica-se que o volume de
negdcios é superior ao ponto morto financeiro significando que o prazo médio
de recebimento é superior ao prazo de pagamento

Quadro 8. Aplicacées CVR da QM, Lda.

Aplicacdes CVR 2005 2006 2007 2008 2009

Ponto Critico 697.336,27| 736.157,63| 729.761,04]1.031.688,22]1.020.895,58
Margem de Seguranca 38,66% 65,88% 89,38% 4,35% -0,86%
Grau Econémico de Alavanca 2,87 2,23 2,02 5,88 11,13
Grau Financeiro de Alavanca 0,98 0,96 1,00 1,33 1,21
Grau Combinado de Alavanca 2,94 2,32 2,02 4,42 9,22
Ponto Morto Financeiro 683.386,83| 711.765,15| 720.120,16 938.607,12 967.812,55

Fonte: Elaboracéo proépria

No Quadro 9 apresentam-se as aplicacdes da Teoria CVR da empresa QT, SA.,
verificando-se que a atividade da empresa QT, SA gerou lucro nos quatro
primeiros anos a que se refere a analise, pois o seu volume de negdcios é
sempre superior ao PC encontrado, exceto no ultimo ano em que se verifica
uma situacao de prejuizo. Esta posicao é reforcada pela MS que apresenta um
distanciamento positivo da atividade da empresa relativamente ao PC. Esta
empresa apresenta um volume de negdécios sempre superior ao PMF o que
evidencia que o0s recebimentos sdo superiores aos pagamentos e
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consequentemente uma situacao de risco financeiro, em paralelo com a situacao

de risco econdémico alertada pelos valores do GEA.

Quadro 9. Aplicacées CVR da QT, SA

Aplicacées CVR 2005 2006 2007 2008 2009
Ponto Critico 4.165.715,97|3.757.479,46 | 4.057.447,20 | 4.338.802,43 | 6.447.703,25
Margem de Seguranca 9,07% 23,30% 14,78% 15,79% -2,88%
Grau Econémico de Alavanca 5,60 6,03 6,99 5,58 12,78
Grau Financeiro de Alavanca 4,79 6,19 6,47 5,90 2,72
Grau Combinado de Alavanca 1,17 0,97 1,08 0,95 4,69
Ponto Morto Financeiro 3.863.874,06 | 3.924.142,16 | 4.022.866,35 [ 4.190.353,66 | 6.008.331,53

Fonte: Elaboracio proépria

O Quadro 10 enuncia as aplicacbes da Teoria CVR da empresa RG, Lda. A
empresa RG, Lda. apresenta, a excecdo de 2008 um volume de negdcios
inferior ao PC, significando que nestes anos a atividade principal da empresa
ndo gerou lucro, apenas no ano de 2008 esta situagéo foi invertida.

Quadro 10. Aplicacées CVR da RG, Lda.

Aplicacdes CVR 2005 2006 2007 2008 2009
Ponto Critico 3.244.022,32| 2.877.267,89| 7.273.089,35| 1.612.234,72| 3.282.518,21
Margem de Seguranca -16,51% -13,51% -72,56% 57,76% -22,44%
Grau Econémico de

Alavanca 202,09 40,39 -3,96 14,16 -6,71
Grau Financeiro de

Alavanca -0,48 0,87 1,25 0,80 -0,88
Grau Combinado de

Alavanca -420,08 46,16 -3,16 17,63 7,59
Ponto Morto Financeiro 3.048.479,32| 2.720.749,20| 3.164.031,61| 2.321.801,22| 3.372.310,31

Fonte: Elaboracao propria.

A acompanhar a tendéncia do PC esta a MS, sendo o ano de 2007 o pior de
todos, pois o afastamento relativo da atividade em relacdo ao PC é
aproximadamente -73%, verificando-se também nesse ano que as vendas e
servicos prestados diminuiram 20% e os gastos fixos aumentaram. Apenas no
ano de 2008 a atividade a empresa RG, Lda. gerou lucro, sendo a MS positiva
ja que as vendas e servicos prestados aumentaram, aproximadamente 27% e
0s gastos variaveis diminuem aproximadamente 10% e os gastos fixos
também diminuem.
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Ao analisar o PMF verifica-se que 0s pagamentos sao superiores aos
recebimentos exceto no ano de 2008 em que o volume de atividade é
superior ao PMF, pelo que a as situacdes de risco, quer econdbmico, quer
financeiro continua a ser uma realidade também para esta empresa.

Ap6s o cruzamento da informacdao da Demonstracdo de Resultados por
naturezas ou pela Teoria CVR, importa analisar o posicionamento relativo de
cada uma das empresas da industria dos laticinios no ambito do mercado em

gue se movimentam, nomeadamente o seu sucesso ou falhanco.

3.ANALISE DO POSICIONAMENTO DAS EMPRESAS

Em Portugal, de Norte a Sul, produzem-se diferentes tipos de queijo de elevada
qualidade, que em funcao do leite utilizado (cabra, ovelha e/ou vaca) se traduzem
em queijos com paladar, grau de gordura e consisténcia variavel de regido para
regidao. A regiao Centro, em particular, devido ao seu relevo acidentado, constitui
uma zona de eleicdo para a criacdao de pequenos ruminantes, os quais estdo na
génese das industrias de laticinios, que para a conjuntura econ6mica e social da
regiao constituem uma mais-valia, mas também um problema, uma vez que, de
acordo com o exposto ao longo deste capitulo, a producédo de queijo de ovelha tem
vindo a diminuir consideravelmente ao longo dos ultimos anos, em parte devido a
crise econdmica que Portugal atravessa, mas também em consequéncia da

diminui¢ao de rebanhos.

Apesar da diminuicao da producido de leite e consequentemente da producao de
queijo de ovelha, a indUstria de laticinios, ainda é, atualmente, um importante
empregador direto na regido, para além dos postos de trabalho que indiretamente
lhe estdo associados. Neste sentido o PE (2008a: 3), refere que: “o sector dos
ovinos e caprinos na UE sdo constituidos por importantes empresas agricolas
tradicionais que sdo o sustento de milhares de produtores que fornecem produtos e
subprodutos de excelente qualidade e com caracteristicas particulares, o que mostra

bem o seu contributo socioeconémico para as regiées rurais da UE”.

No contexto econémico, o setor agroalimentar, sempre se revelou um setor de
extrema importancia para a economia industrial e apesar da importancia que o setor

dos laticinios representa a nivel nacional, € referido no diagnéstico setorial elaborado
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para leite e laticinios (MADRP, 2007: 6) que: “relativamente a dispersao territorial da
producdo leiteira, importa salientar a importancia do subsector dos pequenos
ruminantes, especialmente nas regiées desfavorecidas, onde muitas das exploracbes
se encontram associadas a producdo de queijos com denominagdo de origem
protegida (DOP). O leite de ovelha e cabra representa uma parte diminuta do total
da produgéo de leite nacional, ndo chegando a atingir os 7% apos correcdo destes
leites com o seu teor médio de gordura. Nestes dois produtos é de destacar a
estabilizacdo da producédo a partir do ano 2001, o que representa um decréscimo de
2,5% e 30% respetivamente, face aos quantitativos médios registados no final da
década de 90.”

A importancia deste setor em termos de producado industrial, mas também pelo
elevado numero de produtores que dependem diretamente desse setor,
especialmente em regides do interior de Portugal, decorre diretamente do conceito
de desenvolvimento regional, ao englobar trés aspetos: a endogeneidade, que € a
existéncia de recursos potenciais locais que podem ser utilizados; a territorialidade,
que diz respeito a capacidade de interacdo dos agentes dentro daquele espaco
fisico; e as instituicbes que dao suporte ao desempenho das inter-relacées dos
diferentes agentes (Fauré e Hasenclever, 2007).

Ao longo dos ultimos anos tem-se assistido ao desenvolvimento do setor dos
laticinios em Portugal, na medida em que, sendo Portugal um pais onde
abundam os pastos verdejantes, foi facil desenvolver a pastoricia e fazer
desta atividade uma fonte de rendimento. Assim, aliado ao desenvolvimento
da pastoricia surge a producao de leite, que desde o século XIX é um dos mais
importantes meios de subsisténcia das populacdes rurais (UCP, 1999),
contribuindo para o desenvolvimento de algumas regides e
consequentemente para a producao de queijo, criando-se desta forma uma
rede de trabalho, que comeca nos pastos e termina no consumo do queijo
pelo cliente final. Este cliente final durante o periodo 2005-2009 tem pago
por kg de queijo bola/barra o preco assinalado no Quadro 11 (Turner et al.,
2010).

Quadro 11. Preco do Queijo Bola/Barra, 2005-2009
Meses 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Janeiro 594 | 578 | 5,81 6,71 6,55 | 6,28 | 633
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Fevereiro 5,92 5,86 5,82 6,58 6,47 6,40 6,33
Margo 5,84 5,81 5,85 6,81 6,46 6,34 6,33
Abril 5,87 5,87 5,82 6,78 6,40 6,25 6,44
Maio 5,91 5,84 5,82 6,70 6,45 6,19 6,39
Junho 5,88 5,89 5,76 6,74 6,36 6,21 6,41
Julho 5,89 5,88 5,77 6,72 6,26 6,24 6,44
| Agosto 5,90 5,87 5,76 6,73 6,35 6,23 6,37
Setembro 5,89 5,86 6,15 6,66 6,28 6,22 6,36
Outubro 5,91 5,80 6,41 6,70 6,28 6,32 6,36
Novembro 5,94 5,80 6,66 6,60 6,24 6,34 6,41
Dezembro 5,93 5,81 6,70 6,55 6,37 6,36 6,37

Fonte: Adaptado de SIMA (2012a).

De salientar que, o preco é o valor pelo qual o comprador esta disposto a
adquirir o bem e o vendedor esta disposto a vender, ou seja € um ponto de
encontro do valor de um bem num dado momento do tempo. No § 25 da
NCRF 6 - Ativos Intangiveis (MFAP, 2009e: 36273) é referido que o preco:
“que uma entidade paga para adquirir separadamente um ativo intangivel
reflecte as expectativas acerca da probabilidade de que os beneficios futuros
esperados incorporados no ativo irdo fluir para a entidade”.

Segundo Martins (2005), avaliar “significa apurar ou estimar o valor de
determinada coisa, sendo a avaliacdo um processo essencialmente subjectivo
dado que depende de variados factores”. Neste medida, o preco do queijo
bola/barra permite atribuir valor efetivo a este produto. Genericamente, o
preco ndo é estavel nos anos em analise (2005-2011) e verifica-se que o
preco oscila em sentido ascendente, sendo o seu crescimento na ordem dos
7%.

Por sua vez, o preco do queijo de ovelha apresenta valores mais elevados, tal
como se apresenta no Quadro 12. Mas, o queijo de ovelha apresenta menores
variacdes de preco em cada ano e apresenta uma variacao, no periodo 2005-
2011, ascendente na ordem dos 12,5%. Contudo, quando comparado com o
preco do queijo bola/barra, verifica-se que € mais elevado, em termo médios,
em 40%. Assim sendo, o preco do queijo de ovelha permite avaliar o poder
explicativo da gestao do valor e, especialmente, na informacao relacionada
com a demonstracao de resultados e a importancia na tomada de decisdes
pelos utilizadores da informacéao financeira.

19



Quadro 12. Preco do Queijo de Ovelha, 2005-2011

Meses 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Janeiro 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 9,00
Fevereiro 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,80
Margo 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,80
Abril 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,80
Maio 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,60
Junho 8,00 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 8,60
Julho 8,00 8,30 8,50 8,70 9,00 9,50 8,60
Agosto 8,00 8,30 8,50 8,70 9,00 9,50 8,60
Setembro 8,00 8,50 8,50 8,70 9,00 9,00 8,60
Outubro 8,00 8,50 8,50 8,70 9,00 9,00 9,00
Novembro 8,30 8,50 8,50 8,70 9,50 9,00 9,00
Dezembro 8,30 8,50 8,50 9,00 9,50 9,00 9,00

Fonte: Elaboragao propria.

Obviamente, neste setor de atividade ao determinar o valor de uma empresa
pode ter-se como referéncia a principal matéria-prima (leite cru) para a sua
producdo. Assim, como a mesma comeca a escassear, o setor dos laticinios
enfrenta um problema que, a manter-se, se traduzira num grave problema
futuro, isto é, o aumento do preco do queijo de ovelha e a consequente
repercussao no desenvolvimento local (Albuquerque, 2001). Assim, uma
alternativa, como refere a DRAEDM (2007), é a necessidade de promocao das
exploracdes multifuncionais de criacdo animal em pastoreio e, para tal, o
Quadro 13 reflete a evolucédo da producao de leite de ovelha em Portugal no
periodo 2005-2009.

Quadro 13. Producdo de Leite de Ovelha, 2005-2009

Periodo de Producédo de Leite (milhares de litro)
Referéncia

2005 100.090

2006 96.154

2007 92.321

2008 88.514

2009 82.075

Fonte: Adaptado de INE (2013a).

O Quadro 13 evidencia uma quebra generalizada da producéao de leite a partir
de 2005 (aproximadamente 18%), acompanhando a realidade a nivel da UE.
Segundo o INE (2009), esta quebra de producdo a nivel europeu, com a
consequente falta de abastecimento no setor transformador, teve por base
varios fatores, de entre os quais se destacam: o aumento dos precos dos
cereais, que aumentaram os custos da alimentacdo animal; a diminuicdo e o
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desligamento das ajudas a producdo por parte dos Governos; e a
transferéncia dos produtores de leite para os biocombustiveis.

No caso de Portugal, aos fatores anteriores ha ainda a acrescentar a
desaceleracao produtiva que se seguiu a ultrapassagem de quota leiteira na
campanha 2005-2006. Assim, apesar do aumento da procura por parte da
indlstria, e da subida dos precos a producdo (no segundo trimestre de
2007), nao se verificou a recuperacao da producao de leite até 2008. Entre

£“

os motivos que dificultam o processo de recuperacdo, destacam-se: “as
dificuldades com o licenciamento de exploracbes, o aumento das despesas
com a alimentacdo animal, as dificuldades de substituicdo dos efectivos
leiteiros e a ndo consagracao do sector leiteiro como prioritario no acesso aos

fundos estruturais do ProDeR 2007-2013” (INE, 2008).

A producao leiteira, ao ter uma ligacao direta a industria de laticinios, implicou
uma evolucao desta uUltima muito semelhante a da primeira, conforme se
observa no Quadro 14. Assim, no periodo 2005-2009 a producado de queijo,
especificamente o de ovelha, registou uma quebra no periodo em analise de,
também, 18%. Importa salientar que, a producao de queijo de ovelha se centra na
regido da Serra da Estrela, dando origem a denominac¢do de origem «queijo da Serra
da Estrela». Este queijo, de pasta semi-mole, amanteigada, de cor branca ou
ligeiramente amarelada, com poucos ou nenhuns olhos, € um queijo curado, com
forma de cilindro baixo, regular, com abaulamento lateral e um pouco na face
superior, sem que os bordos estejam bem definidos (ANCOSE, 2009).

Quadro 14. Produc¢do de Queijo, 2005-2009

Periodo de Referéncia Producdo de Leite (tonelada)
2005 16.592
2006 16.026
2007 15.387
2008 14.752
2009 13.679

Fonte: Adaptado de INE (2013b).

Face ao exposto, a producdo de queijo de ovelha tem vindo a diminuir
consideravelmente ao longo dos ultimos anos, em parte devido a crise
econdbmica que Portugal atravessa, mas também em consequéncia da
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diminuicao de rebanhos na Regido Centro, o que facilmente se constata pela
leitura do Quadro 15.
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Quadro 15. Efetivo de Ovinos na Regido Centro, 2005-2009

Periodo de Referéncia Efetivo de Ovinos (1000 cabegas)
2005 508
2006 861
2007 807
2008 757
2009 698

Fonte: Adaptado de INE (2013c).

Apesar da diminuicdo da producdao de leite e, consequentemente, da
producdao de queijo de ovelha, a industria de laticinios, ainda €&, neste
momento, um importante empregador direto na Regido, para além dos postos
de trabalho que indiretamente Ihe estao associados (Ford e Shonwiler, 1994).
Tal como refere o PE (2008a: 3): “o sector dos ovinos e caprinos na UE sdo
constituidos por importantes empresas agricolas tradicionais que sdo o
sustento de milhares de produtores que fornecem produtos e subprodutos de
excelente qualidade e com caracteristicas particulares, o que mostra bem o
seu contributo socioecondmico para as regides rurais da UE”.

No entanto, a coesdo da organizacdo do territério e a compatibilizacdao de
diferentes interesses produtivos s6 podera ser conseguida com politicas
conjuntas de incentivos territoriais e setoriais. Se, por um lado, as novas
oportunidades e funcionalidades do espaco rural, devem permitir, e ser
compativeis, com 0s usos tradicionais do territorio, sob pena de existir uma
desorganizacao territorial que inevitavelmente conduzira a perda de
vitalidade, viabilidade e riqueza dos territérios rurais (Castro e Castro, 2003).
Por outro lado, a internacionalizacdo da economia obriga as empresas da
indUstria dos laticinios a ser, ndo apenas muito seletivas em relacao aos seus
publicos-alvo, como também fortemente estudiosas do contexto em que
tendencialmente se moverao, pois a participacdo no comércio internacional
tera que ser feita, em qualquer circunstancia, contra tudo e contra todos
(FEP, 2007).

Como refere a DRAEDM (2007), é necessario promover exploracoes
multifuncionais de criacdo animal em pastoreio, apostando na diversificacao e
no valor acrescentado dos produtos, suportadas em apoios indispensaveis a
compensacdao das desvantagens naturais das suas regides. As novas
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exploracdes esforcam-se por construir o seu futuro na base da inovacéao e da
modernidade, mobilizando as potencialidades que as caracterizam e
diferenciam, nomeadamente: o saber-fazer de criadores e pastores; as racas
locais de animais; as praticas extensivas respeitadoras do ambiente; os
produtos variados e fortemente ligados a terra; a valorizacao comercial do
leite, manteiga e queijo através da certificacdo da sua origem e qualidade
DRAEDM (2007). Para isso, “a industria de lacticinios ndo pode nem deve
esquecer que esta inserida numa fileira complexa e que deve reforcar as suas
interaccées a montante, com a producdo e a jusante, com a distribuicdo e o
consumidor” (UCP, 1999: 5).

Também os diversos agentes econdmicos intervenientes na industria dos
laticinios reconheceram-lhe interesse e os sucessivos Governos prestaram-lhe
atencao, através da concessdo de subsidios, da imposicao de legislacao
protecionista ou, até mesmo, da atribuicao de incentivos financeiros. Como
refere UCP (1999: 1): “A Politica Agricola Comum, o desenvolvimento da
Grande Distribuicdo e as alteragcbes da Estrutura do Consumo sdo alguns
factores que provocaram mais significativas modificacbées nas empresas do
sector”.

De facto, ao longo dos tempos foram ocorrendo alteracbdes profundas nas
estruturas de producao de leite e de queijo em Portugal, com consequéncias
diretas nas exploracdes de leite, ao nivel da higienizacdo e tamanho das
exploracdes agricolas, e nas empresas transformadoras, em termos do
alargamento das instalacdes, da inovacdo dos equipamentos de producéao e
dos processos de higienizacao (PE, 2008b). A Unido Europeia visando
reforcar a protecdo da saude humana e, consequentemente, aumentando o
grau de confianca dos consumidores, adotou uma diretiva horizontal, a
Diretiva 93/43/CEE, do Conselho, de 14 de julho (CE, 1993), relativa a
higiene dos géneros alimenticios, a qual veio a ser revogada pelo Regulamento
(CE) n.° 852/2004 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril (CE,
2004).
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A nivel interno, o Decreto-Lei n° 67/98, de 18 de marco (MADRP, 1998), e o
Decreto-Lei n° 113/2006, de 12 de junho (MADRP, 2006), transpuseram
para a ordem juridica portuguesa a referida legislacdo comunitaria,
estabelecendo as regras gerais de higiene a que devem estar sujeitos o0s
géneros alimenticios em todas as fases, em concreto: preparacao,
transformacao, fabrico, embalagem, distribuicdo e colocacdo a venda ou a
disposicao do consumidor, bem como os procedimentos de verificacdo das
mesmas. Neste contexto, € elaborado o Cédigo de Boas Praticas de Higiene
para a Industria de Leite e Produtos Lacteos, tendo como objetivo minimizar
a probabilidade de ocorréncia de riscos associados a transformacao de leite e
produtos lacteos (ANIL, 2002).

Paralelamente a esta realidade normativa, a industria dos laticinios registou
uma expressiva evolucao, deixando de oferecer apenas bens de necessidade
basica, como: leite, manteiga e queijo, e passou a ter um portfélio de
produtos mais alargado que vai de encontro a satisfacdo das necessidades
dos consumidores. Contudo, ainda existem empresas, de pequena e média
dimensdo que sentem dificuldades em acompanhar o desenvolvimento do
mercado, as imposicdes legais e a concorréncia agressiva do setor (UCP,
1999).

Face ao exposto, em Portugal sdo produzidos diferentes tipos de queijo, que
em funcdo do leite utilizado (cabra, ovelha e/ou vaca) se traduzem em
queijos com paladar, grau de gordura e consisténcia de pasta que é variavel
de regiao para regiao. Por exemplo, a Regiao Centro, em particular, devido ao
seu relevo acidentado, constitui uma zona de eleicdo para a producao de
pequenos ruminantes, os quais estdo na génese das industrias de laticinios,
que para a conjuntura econdmica e social da regidao constituem uma mais-
valia.

4.CONSIDERACOES FINAIS

No ambito da Estrutura Conceptual do Sistema de Normalizacao Contabilistica
(EC-SNC), a Demonstracdao de Resultados é preparada e apresentada
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anualmente, de forma a proporcionar informacdo acerca do desempenho,
apoiando os stakeholders no processo de tomada de decisbes. Para tal,
reconhecem-se como carateristicas qualitativas: a relevancia, a fiabilidade e a
comparabilidade, ja previstas no antigo POC, para além de acrescentar a
compreensibilidade. No entanto, a EC-SNC indica outras carateristicas
adicionais, como sejam a representacao fidedigna, a substancia sobre a
forma, a neutralidade, a prudéncia e a plenitude que, em conjunto ou
isoladamente, contribuem para aumentar a importancia da informacao
financeira e realcar a substancia econdémica das operacdes em detrimento da
sua forma legal. Ainda, acresce a importancia do justo valor como
contraponto ao custo e ao valor presente que esta relacionado com o valor
temporal do dinheiro, conceitos inerentes a avaliacido de empresas.

De facto, a questao da avaliacado de empresas ha muito tempo que é alvo de
diferentes interpretacdes e analises. Por exemplo, face ao mercado das cinco
empresas da amostra, a que apresenta maior valor de vendas e outros
rendimentos (isto é, maior quota de mercado neste segmento) é a empresa
QT, SA (aproximadamente 30%), sequida da empresa RG, Lda. e da empresa
AA, Lda., com quotas entre os 20% e os 25%, respetivamente. A quota de
mercado mais baixa é apresentada pela empresa QM, Lda., ndo ultrapassando
os 8%, a qual corresponde a empresa com menor nimero de efetivos (inferior
a 20 colaboradores) e menor valor de capital social, na medida em que
apenas cumpre o limite minimo legal de constituicao.

Em paralelo, verifica-se a existéncia de um ndmero elevado de pequenas
queijarias que trabalham com o leite proveniente da sua prépria exploracao
(como é o caso da empresa QM, Lda.). Atualmente, na Regido Centro existem
quatro unidades industriais que laboram grandes quantidades de leite
proveniente de Espanha e apenas uma unidade trabalha exclusivamente com

leite de ovelha proveniente de rebanhos nacionais (a empresa AA, Lda.).

Pese embora a abordagem efetuada, é relevante especificar que o setor dos
laticinios deve cumprir a trilogia das funcdes ambiental, econdmica e social. A
sua funcdo ambiental deve assentar na légica das praticas tradicionais,

26



embora com adaptacdes ao progresso tecnoldgico, sempre na perspetiva da
modernidade e do equilibrio das atividades com apoio da mecanizacao
(Colaco-do-Rosario, 2004). No caso especifico do «queijo da Serra da
Estrela», 0 mesmo esta associado a uma forte base natural do seu processo
produtivo, beneficiando de uma imagem associada a preservacdao do meio
ambiente. Por seu lado, a funcdo econdmica compreende os processos de
integracado agraria para a producao de leite, respetivamente, de producao,
transformacao e distribuicio de bens e servicos lacteos. Contudo esta
integracédo deve assentar na especializacdo, pois, segundo Purdy et al.
(1997), a mesma pode afetar positivamente o desempenho financeiro das
empresas. Por sua vez, a funcao social esta relacionada com o reconhecimento
do seu valor efetivo, como condicao suficiente, quer para a prépria empresa, quer
para os stakeholders, para percecionar a dimensdo da mesma (emprego, qualidade
de vida e bem-estar das populacdes) face ao meio envolvente que com ela

interage.

Desde logo, a adocao da metodologia de estudo caso, apresenta-se como
uma primeira limitacdo na validacao externa dos resultados, ndo se podendo
generalizar os resultados obtidos com o estudo. Contudo, a semelhanca de
Yin (2008), considera-se que os resultados, apesar de ndo poderem ser

generalizados a outras empresas, podem servir de referéncia.

Sendo parte integrante do sistema econdmico e financeiro portugués,
também estas empresas se viram obrigadas a atualizar a sua contabilidade em
funcdo do novo normativo contabilistico, o SNC. Assim, pese embora os
Relatoérios e Contas dos exercicios econdmicos de 2005 a 2009 das empresas
em estudo tenham sido elaborados de acordo com o POC, houve a
necessidade de fazer a sua transposicao para o novo normativo legal vigente
a presente data, de forma a realizar uma investigacdao atualizada. Este
normativo, aplicado as empresas da amostra, apesar de ter modificado a
divulgacdao e mensuracao nas demonstracdes financeiras, nao afetou
significativamente informacao fornecida aos stakeholders por ndo se terem
verificado grandes diferencas em relacao ao antigo normativo POC, uma vez
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gue estas empresas, por serem de pequena dimensdo, apresentarem
diferencas consideraveis.
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