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Resumo

A relagdo do Homem com as aguas termais € tao antiga quanto conturbada e sempre nos fascinou.
O turismo de saude e bem-estar, cujo conceito ao evoluir passou a contemplar o termalismo nas
suas duas vertentes (classico e de bem-estar), é, desde 2006, considerado como um produto
estratégico pelo Turismo de Portugal, IP. Quisemos estudar a viabilidade econdémica de um grupo
de estabelecimentos termais (Termas de Luso, Termas de Monfortinho, Termas de Sdo Pedro do
Sul e Termas de Sao Vicente) que foi selecionado com base num conjunto de caracteristicas
comuns, esperando que fossem dessa forma comparaveis. Procuravamos saber se as empresas: i)
dispdem de meios financeiros adequados para responder as suas necessidades operacionais e as
obrigagdes contraidas; i) apresentam rendibilidade; iii) apresentam risco financeiro.

Para tal, recorremos a técnica mais popular de andlise financeira: o método dos racios que, ao
relacionar dados provenientes do balango e da demonstragédo dos resultados das empresas, revela
dados importantes acerca da sua situagdo econémico-financeira. Os documentos financeiros foram
descarregados da base de dados SABI e, no @mbito deste trabalho, foram analisados os anos de
2014 a 2019. Também quisemos comparar os dados das empresas em estudo com a média do
setor, tendo obtido os quadros do setor da atividade econdmica 86905 — atividades termais, no
website do Banco de Portugal.

Todos os dados foram compilados num ficheiro de Excel para facilitar o tratamento e analise dos
mesmos, onde também foram calculados os diversos racios financeiros.

Apesar das caracteristicas comuns que elegeram as 4 empresas para o estudo, as suas
caracteristicas financeiras s@o bastante diferentes, a comecar pela sua forma juridica. Nao se
conseguiu estabelecer tendéncias de crescimento ou abrandamento superiores a 2 ou 3 anos
consecutivos, exceto nos racios de rendibilidade do setor e rotagéo do ativo do setor. De uma forma
geral, a empresa que mais se aproxima da média do setor nos diversos racios é as Termas de S&o
Pedro do Sul.

Consideramos que o setor pode ser interessante para os investidores, comprovado pela analise
DuPont, que mostra que é o peso dos gastos de financiamento nos resultados que torna a
rendibilidade das empresas negativa.

Deixamos a titulo de sugestdo para investigagdes futuras, a aplicacdo deste método de analise a
outro conjunto de estabelecimentos termais que sejam reunidos sob outros critérios de sele¢éo, por
exemplo, nimero de frequéncia termal mais aproximados, o que poderéa revelar algum fio condutor,
se ele existir.

Palavras-chave: Termalismo, turismo de salde e bem-estar, andlise financeira, racios financeiros.



Vi

Pagina intencionalmente deixada em branco



Abstract

The relationship between Man and the thermal waters is as old as it is troubled and has always
fascinated us. Health and wellness tourism, whose concept has evolved to include thermalism in its
two aspects (classic and wellness), has been considered since 2006 as a strategic product by the
Turismo de Portugal, IP. We wanted to study the economic viability of a group of thermal
establishments (Termas de Luso, Termas de Monfortinho, Termas de S&o Pedro do Sul and Termas
de Sao Vicente) selected based on a set of common characteristics, hoping that this way they would
be comparable. We wanted to find out if the companies: i) have adequate financial means to respond
to their operational needs and the obligations contracted; ii) are profitable; iii) have financial risk.

To do this, we used the most popular technique of financial analysis: the ratio method, which reveals
important data about the economic and financial situation of the companies by relating data from the
companies’ balance sheet and income statement. These financial documents were downloaded from
the SABI database and for this work, the years of 2014 to 2019 were analyzed. We also wanted to
compare the data of the companies under study with the sector average, having obtained the tables
of the sector of economic activity 86905 - thermal activities, on the Banco de Portugal website.

All data were compiled into an Excel file to facilitate their treatment and analysis, where the various
financial ratios were also calculated.

Despite the common characteristics that joined the 4 companies in this study, their financial
characteristics are quite different, starting with their legal form. It was not possible to establish growth
or slowdown trends longer than 2 or 3 consecutive years, except in the sector's profitability and
sector’s asset turnover ratio. In general, the company that comes closest to the sector’s average in
the various ratios is the Termas de S&o Pedro do Sul.

We believe that the sector may be of interest for investors, as shown by the DuPont analysis, which
indicates that the weight of the financing expenses on the profit makes the companies’ profitability
negative.

For future investigations, we would like to suggest the application of this method of analysis to
another set of thermal establishments that are brought together under other selection criteria, for
example, the closest number of thermal frequencies, which may reveal some guiding thread, if it
exists.

Keywords: Thermalism, health and wellness tourism, financial analysis, financial ratios.
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Introducao

A vida (profissional) tem-nos levado por caminhos nem sempre direitos mas quase sempre repletos
de desafios, os quais temos vindo a ultrapassar com muita dedica¢do, empenho e superagdo. Ainda
néo escalamos o Evereste mas tem sido um percurso enriquecedor. Desde sempre, fomos curiosos
e quisemos saber e conhecer mais. Este mestrado foi um meio de procurar mais conhecimento
numa area em que ainda tinhamos pouca formagéo.

No momento de escolher o tema para a dissertagdo, tinhamos poucas certezas acerca do rumo a
tomar mas, felizmente, tivemos duas orientadoras que nos ajudaram a encontrar o caminho certo e
que iria, mais uma vez, por-nos a prova e levar-nos a autossuperagao.

Sempre tivemos gosto e interesse pelo termalismo, achamos que esta na nossa génese, por isso,
so faltava encontrar um projeto que nos desafiasse. E que maior desafio do que uma analise
financeira? Algo que nunca tinhamos experimentado e um “mundo” bastante desconhecido para
nés. Era o culminar do propdsito do mestrado. Seria também um projeto inovador pois néo
encontramos nenhum semelhante nas nossas pesquisas que aliasse o termalismo e a analise
financeira.

Quisemos escolher um grupo de estabelecimentos termais que se enquadrasse num conjunto de
caracteristicas comuns, procurando que fossem desta forma comparaveis, até chegarmos aos
eleitos: Termas de Luso, Termas de Monfortinho, Termas de Sdo Pedro do Sul e Termas de Sao
Vicente. Quisemos também conhecer os dados do setor compilados e publicados pelo Banco de
Portugal para também comparar com o0s estabelecimentos em anélise.

Ao estudar a viabilidade econdmica dos quatro estabelecimentos termais procuravamos responder
as seguintes questdes:

i) As empresas dispdem de meios financeiros adequados para responder as suas
necessidades operacionais e as obrigagdes contraidas?

i) As empresas apresentam rendibilidade?
ii) As empresas apresentam risco financeiro?

O presente trabalho encontra-se organizado em quatro capitulos, sendo os dois primeiros
inteiramente dedicados ao enquadramento teorico. No primeiro capitulo abordamos o termalismo e
o turismo de saude e bem-estar, no qual apresentamos de forma abreviada a histéria do termalismo
em Portugal, falamos dos beneficios das aguas termais e da evolugao do turismo de salde e bem-
estar. O segundo capitulo é totalmente dedicado a analise financeira, onde introduzimos a tematica,
falamos sobre uma das técnicas de analise financeira, 0 método dos racios, abordamos as trés
vertentes da analise financeira (equilibrio financeiro, rendibilidade e risco empresarial) e
apresentamos os racios financeiros que permitem o conhecimento destas vertentes das empresas
em estudo. No terceiro capitulo, metodologia, apresentamos o contexto, a finalidade e os objetivos
da investigacéo, explicando em pormenor as op¢ées metodoldgicas tomadas. E, neste capitulo, que



apresentamos a caracterizagdo das entidades estudadas, inicialmente, por comparagdo da
frequéncia termal, de acordo com os dados anualmente publicados pela DGEG, e, de seguida,
enumerando os marcos histéricos de cada um dos estabelecimentos. No quarto capitulo,
analisamos e discutimos os resultados obtidos, apresentados primeiro por empresa e, depois, numa
comparacgdo entre si e a média do setor, terminando com uma sintese das conclusdes. Por fim,
apresentamos a conclusao geral do trabalho.



Capitulo 1 - Termalismo e turismo de satide e bem-estar: quadro
conceptual

Neste capitulo, vamos apresentar ao leitor o quadro conceptual do presente trabalho relativo a
tematica do termalismo e do turismo de saude e bem-estar. Ao estudarmos uma atividade que
remonta a antiguidade, existem muitos séculos de histéria para contar, mas impdem-se que, tal seja
feito de forma sucinta, apenas focando os factos mais interessantes ou relevantes para nao nos
desviarmos do nosso objetivo.

Comegamos por apresentar um resumo historico do termalismo em Portugal, para que o leitor
compreenda a dimensdo e importéncia do termalismo no nosso pais. Depois abordamos os
beneficios das aguas minerais naturais (vulgarmente conhecidas como aguas termais), aludindo a
sua origem, propriedades e caracteristicas que as tornam adequadas para serem indicadas como
terapéuticas em determinadas patologias, comprovadas por alguns estudos cientificos que
enumerados a titulo de exemplo.

De sequida, introduzimos a modalidade turistica que engloba o termalismo e esta cada vez mais na
vanguarda da procura turistica: o turismo de salude e bem-estar. Havendo uma crescente
preocupacao global com a prevencao da doenga e com o bem-estar fisico e mental, o turismo de
saude e bem-estar é apontado como um produto estratégico para o turismo em Portugal e, pode-se
observar essa tendéncia nos numeros da frequéncia termal dos ultimos anos, ndo esquecendo que
esses numeros apenas contemplam a oferta das estancias termais portuguesas e que, por isso, nao
contemplam por exemplo os tratamentos feitos em spas.

1.1. Breve histéria do termalismo em Portugal

Segundo Mangorrinha (2002), desde a antiguidade que o Homem usa as “aguas termais de
nascente” nas suas “praticas sociais de saude e convivio, mas também politicas e religiosas” (p.
15).

O mais antigo registo arqueoldgico em territério nacional é anterior ao periodo da civilizagdo celta,
situa-se no distrito de Braga, e comprova o culto que os povos ancestrais prestavam as aguas
minerais (Cantista, 2010; Mourao, 1997).

Para Ochoa (1997) ja na Lusitania eram conhecidos os poderes das aguas de algumas nascentes,
envoltas em encantamento (como citado em Ramos, 2005, p. 63). Este conhecimento contrapde a
ideia de que os romanos foram os primeiros a utilizar as aguas termais. E, no entanto, aqueles que
se deve a propagagao da pratica dos banhos de tratamento e de prazer, tendo acrescentado uma
dimenséo ludica e social ao uso das aguas termais, e o desenvolvimento de importantes elementos
arquitetdnicos, tais como, os aquedutos para o transporte da agua e os balneérios para o uso da
agua (Quintela, 2008). Vestigios arqueolégicos comprovam o aproveitamento e melhoramento de
muitas nascentes durante a ocupagdo do Império Romano, como por exemplo, Arégos, Cabeco de
Vide, Caldas da Saude, Caldelas, Chaves (antigas Aquae Flaviae), Sdo Pedro do Sul (antigas
Caldas de Alafées) e Sao Vicente (Quintela, 2008).



No século V, os arabes, conhecedores do poder das aguas termais e com elevada cultura médica,
construiram novas termas (por exemplo, Alcarias e Alfama) ao passo que os barbaros destruiram
muitas das termas que encontraram (Cantista, 2010; Mourao, 1997).

Foi relevante o interesse dos primeiros monarcas pelas termas: D. Afonso Henriques recuperou de
uma fratura nas Caldas de Alaf6es (atualmente S&o Pedro do Sul) e D. Jodo | frequentou as Taipas,
ja que, por essa altura, segundo Mangorrinha (2002), “quase todas as estruturas balneares tinham
desaparecido ou simplesmente sido abandonadas” (p. 142).

A lgreja Catdlica hostilizou as termas, na época medieval, por considera-las locais de devassidao,
sendo proibidas aos cristdos. Mais tarde, reformulou a sua posi¢ao ao ligar a cura a esfera religiosa,
motivando a procura das aguas termais: o clero organizava peregrinagdes as nascentes e tinha
sobre a sua algada alguns estabelecimentos termais, como por exemplo, Caldas da Rainha,
Caldelas, Furnas, Gerés e Monchique (Quintela, 2008).

Surgiram diferentes estabelecimentos (balnearios, albergues, conventos, hospitais, hotéis)
consoante os protagonistas sociais (religiosos, padres, médicos, hoteleiros, hospedeiros) e a
predominancia da dimens&o terapéutica ou da dimenséo ludica (Quintela, 2008). O patronato de
algumas destas edificagdes é atribuido a varios reis portugueses, o que ndo pode ser desassociado
dos contextos historicos e sociais respetivos. Na época, existia a necessidade de dar resposta a
algumas doengas prevalecentes, tais como a lepra que foi tratada nas gafarias, enquanto “os
‘hospitais” alojavam sobretudo pobres e indigentes, cumprindo uma fungéo assistencial em que a
componente social eventualmente se sobrepunha a vertente terapéutica” (Cantista, 2010, p. 83).

A benemérita rainha D. Leonor de Lencastre, mulher de el-rei D. Jodo Il, mandou fundar o primeiro
(do mundo e durante muitos anos o unico) Hospital Termal' de Nossa Senhora do Pépulo (Ramos,
2005), num pequeno lugar chamado de Caldas de Obidos? (mais tarde Caldas da Rainha), cuja
construgéo teve inicio a 22 de janeiro de 1485 (Grupo de Trabalho Interdepartamental, 1984).

Sob a protegdo real, construiram-se novos balnearios e iniciou-se o levantamento para
sistematizacdo e classificacdo das emergéncias termais, bem como, as primeiras publicagdes
cientificas de autoria dos médicos da corte, como por exemplo, em 1696, a primeira monografia
sobre as Caldas de Alafdes escrita pelo médico Anténio Pires da Silva e, em 1726, é editado aquele
que é considerado o primeiro levantamento sistematico das aguas minerais portuguesas e sua
classificagao, o Aquilégio Medicinal, escrito por Francisco da Fonseca Henriques, de alcunha o Dr.
Mirandela (Cantista, 2010; Quintela, 2008).

No século XVIII é fundada a Academia das Ciéncias de Lisboa e as aguas minerais comegam a ser
analisadas. Pela Europa, a aristocracia, particularmente a francesa, acorre as termas
acompanhando a corte aos “banhos” e fazendo nascer a temporada balnear3. A aristocracia
portuguesa frequenta as Caldas da Rainha, local onde D. Jo&o V se tratou durante doze anos
(Cantista, 2010; Quintela, 2008).

1 Fusé&o entre balneario termal e clinica.
2 Caldas significa fontes de aguas célidas ou quentes, e de Obidos por se encontrar no termo da vila de Obidos.
3 Periodo de tempo em que a corte permanecia numa estancia termal.



O interesse da corte e da burguesia pelas termas levou o Marqués de Pombal a encarregar
Domingos Vandélli* do estudo das nascentes minerais, o que contribuiu para a divulgacdo das
termas e para que aquelas passassem a ser consideradas de utilidade publica (Mangorrinha, 2000,
2002).

Durante o século XIX desenvolvem-se as vilegiaturas®, prescritas por médicos, e que consistiam em
temporadas no campo para aliviar dos maleficios da vida na cidade (Quintela, 2008). O
desenvolvimento do caminho-de-ferro, em finais daquele século, tem um papel importante nas
deslocagbes as estancias termais e a viagem torna-se parte do processo da cura termal (Quintela,
2008).

Surgem atividades recreativas com a desculpa de servirem para ocupar os acompanhantes dos
banhistas mas, cada vez mais, os proprios banhistas procuravam distrair-se e ocupar o tempo entre
as curas (Quintela, 2008).

Desenvolve-se o termalismo com apoio na vertente ludica, do écio e do divertimento e algumas
estancias passam a ser “centros de lazer e turismo (...) de uma sociedade restrita e distintiva”
(Pinto, Mangorrinha, & Serén, 2003, p. 169).

E ainda, no século XIX, que se tenta, sem sucesso, regulamentar o aproveitamento das nascentes.
Mas s6 a 30 de setembro de 1892, surge o decreto de el-rei D. Carlos | que sujeita a legislagéo o
aproveitamento das nascentes de dguas mineromedicinais e a exploragdo dos estabelecimentos.
Este decreto foi substituido pela legislagdo de 19196, que estabeleceu que as nascentes
mineromedicinais pertenciam ao Estado e a captagdo e exploracdo das &guas dessas nascentes
ficavam sujeitas a autorizagdo do Governo. Por sua vez, o decreto de 1919 foi substituido pelo
decreto de 19287, que regulamentou melhorias ao nivel de diregéo clinica, concesséo, aguas de
mesa e protecdo das nascentes (Mangorrinha, 2000, 2002).

Apesar da legislacao de 1919 prever o acesso gratuito de pobres e indigentes, banhistas e doentes
tinham diferente acesso a estadia nas termas e dentro destas existiam banhos de diferentes
classes, revelando uma distingéo social (Quintela, 2008).

Para Mangorrinha (2002), a prosperidade das termas chegou ao fim devido a um conjunto de
fatores: “condigOes politico-econémicas desfavoraveis, instabilidade causada pela Il Grande Guerra,
crescimento do interesse pelo turismo de praia e o predominio dos farmacos na terapéutica” (p.
145).

Durante a Il Grande Guerra, as termas portuguesas receberam refugiados de guerra e novos-ricos
emigrantes da América do Sul e Africa (Mangorrinha, 2000; Pinto et al., 2003). As estancias termais
(que se mantiveram em funcionamento depois do conflito) conservaram a distingdo entre 0 uso
terapéutico das aguas (pelas classes populares) e o uso ludico (pela classes abastadas), embora o

4 Naturalista, foi professor do Colégio dos Nobres, realizou a primeira analise quimica em 1778 (Mangorrinha, 2000).

5 “A vilegiatura estava, usualmente, associada a “mudanga de ares”, que era considerada necessaria a manutengéo da
salde e estava subjacente também a prescrigéo da “cura termal™ (Quintela, 2008, pp. 16-17).

6 Decreto n.° 5787-F, de 10 de maio de 1919 (Mangorrinha, 2000).
7 Decreto n.° 15401, de 17 de abril de 1928 (Mangorrinha, 2000).



turismo termal estivesse a diminuir face ao turismo de sol e praia, favorecido pelo Estado (Pinto et
al., 2003).

O verdadeiro declinio das termas portuguesas acontece na década de 70 do século XX,
especialmente depois da Revolugédo de 25 de abril de 1974 que traz dificuldades acrescidas para os
estabelecimentos termais (Cantista, 2010).

Enquanto na restante Europa (com destaque para Franga e Alemanha), termas e populagao
disfrutavam dos beneficios do termalismo social, por ca, comecgava-se a discutir a importancia que o
termalismo social poderia ter em temos de investimento e expansédo (Ramos, 2005).

A 1 de margo de 1976 € aprovado o despacho ministerial que regula o acesso generalizado da
populagéo as termas, com comparticipacdo do Estado nos tratamentos e estadia termal, contudo,
em 1982, é revogada a comparticipacdo da estadia (transporte, alojamento e alimentagdo) e a
comparticipagdo nos tratamentos torna-se progressivamente menor (Cavaco, 2008; Ramos, 2005).

Para Cunha (2003), “a criacdo do termalismo social foi uma medida que favoreceu as estancias
termais mas contribuiu para a perda do seu dinamismo e para a criagdo das condigdes da sua
decadéncia” (p. 196).

Se por um lado, o termalismo social trouxe beneficios as esténcias termais quando estas
enfrentavam sérias dificuldades, por via do elevado fluxo de utentes financiados pelo Estado, por
outro, levou a sua degradagdo a medida que esses beneficios eram gradualmente retirados,
revelando a dependéncia que as estancias tinham perante essa clientela subsidiada, a qual, sem o
apoio do Estado, ndo tinha meios econdmicos para suportar os custos dos tratamentos e da estadia
termal.

O Conselho de Ministros de 14 de fevereiro de 1986 aprova o Plano Nacional de Turismo, no qual o
termalismo é identificado como area-chave “pela sua importancia para atenuar o desequilibrio e
assimetrias regionais, € por permitir uma maior diversificacdo da oferta turistica nacional”
(Mangorrinha, 2000, p. 42). Na opinido de Cunha (2003), o termalismo converte-se “num dos
principais factores do turismo levando a hotelaria e a organizagao turistica a localidades isoladas no
interior e sem qualquer outra perspectiva de desenvolvimento turistico” (p. 131).

Em maio de 1986, a Presidéncia do Conselho de Ministros cria a Comiss@o Nacional de Termalismo
para coordenar todo o setor e definir as linhas de orientagao para o relangamento do termalismo.
Para concretizar aquele objetivo, o Plano Nacional de Turismo 1989-1992 considera ser relevante
promover e desenvolver um grupo especifico de termas (Mangorrinha, 2000, 2002).

Como a legislagdo em vigor ndo satisfazia os interesses nacionais e os desenvolvimentos recentes,
efetuou-se uma revis@o geral das leis do setor concluida em 1990 (Mangorrinha, 2000, 2002).

E nos anos de 1991 e 1992 que se ultrapassa a barreira das cem mil inscri¢ées, caindo depois para
valores inferiores (Mangorrinha, 2000, 2002).

A causa terda de encontrar-se na reduzida capacidade das estancias termais em
desenvolverem factores de competitividade que permitam garantir uma procura motivada



nao sé por razbes de saude mas também por razdes de repouso, divertimento, recreio, e,
sobretudo, de recuperacao fisica. [...] A excessiva énfase dada ao desenvolvimento do
turismo baseado no sol e mar contribuiu para o afastamento das correntes turisticas das
estancias termais e conduziu a que estas se concentrassem cada vez mais nos
tratamentos. Ao mesmo tempo, o insuficiente ensino, a nivel universitario, da hidrologia
médica e 0 aumento da insensibilidade da classe médica [...] conduziu a uma cada vez
maior perda de dinamismo das termas. (Cunha, 2003, pp. 188-191)

Um programa especifico de revitalizagdo turistica das estancias termais é apresentado pelo
Governo em 1997, com o fim de inventariar os recursos das termas e criar um programa de apoio a
sua recuperagao turistica, com a possibilidade de acesso a estimulos financeiros (Mangorrinha,
2002).

Por esta altura, da-se um renascimento da Hidrologia ao nivel universitario, fomentada pelas
evidéncias cientificas das propriedades terapéuticas das aguas minerais na crenoterapia8,
peldides®, vapores e gases termais (Cantista, 2010). Comega-se a perceber a importancia do
Turismo de Saude'® e investe-se no setor “como ha muito tempo ndo havia meméria”, melhorando
instalagdes, investindo em equipamentos e garantindo a boa preservagdo dos aquiferos (Cantista,
2010, p. 84).

Sé em 2004 ¢é aprovada a lei do termalismo'!. que substitui a legislagdo de 1928 e consagra o
termalismo de bem-estar (Cantista, 2010; Teixeira, 2013). A nova legislacdo foi determinante na
mudanca do paradigma termal, abrindo caminho & dimensdo de bem-estar, “reduzindo a
sazonalidade e diversificando a oferta e a procura’ (Teixeira, 2013, p. 52). E também criada a
Comissao de Avaliagao Técnica (CAT) sob a algada da Dire¢do Geral de Saude (DGS) e que relne
médicos, geologos, autarcas, gestores e dirigentes da Associagao de Termas de Portugal (ATP), da
Sociedade Portuguesa de Hidrologia Médica, da Associagdo de Municipios, da Comissdo de
Competéncia em Hidrologia da Ordem dos Médicos e da Direcgdo Geral de Minas e Energia
(Cantista, 2010).

Pouco a pouco, as termas procuram assumir-se “como pélos de promogéo de habitos saudaveis, de
prevencao e tratamento de certas patologias, de desenvolvimento social e econémico no interior do
pais” (Cantista, 2010, p. 85).

8 Segundo Ramos (2005), “a crenoterapia, identificada duma forma redutora com o termalismo, consiste no emprego
externo ou interno das &guas minerais provenientes das fontes termais, em funcéo das suas propriedades terapéuticas”
(p. 12).

9 “S&o produtos formados por mistura espontanea ou artificial de uma agua mineral natural, da agua do mar ou de lago
salgado, com uma componente sélida (organica ou inorganica), e que se utilizam com fins terapéuticos na forma de
cataplasmas ou de banhos. Existem peldides naturais (que tém origem natural através de formagéo e sedimentagéo da
matéria organica e da precipitagdo dos elementos mineralizantes da agua) e peldides artificiais (que se preparam
através de maturagdo de lamas ou argilas em agua mineral natural durante um determinado periodo de tempo)”
(Termas de Portugal, 2013, s.p.).

10 Para Cunha (2003) “estas movimentagdes, por provocarem uma deslocac&o temporaria para fora da residéncia
habitual, passaram a designar-se, genericamente, por turismo de saude que abrange o termalismo, a talassoterapia, o
climatismo e a recuperagao fisica (‘remisse en forme” na versao francesa ou “fitness” na vers&o inglesa)” (p. 160).

1" Decreto-Lei n.° 142/2004 de 11 de junho, que estabelece “novas regras no dominio do licenciamento dos
estabelecimentos termais, da organizagéo, do funcionamento e da fiscalizagdo do sector” (p. 3632).



Instalagbes e equipamentos sé@o modernizados, processos sdo automatizados, entre outras medidas
que contribuem para a renovagdo das termas, dotando-as da qualidade e conforto que os novos
clientes buscam (Cantista, 2010; Teixeira, 2013) e é assim que as termas enfrentam o século XXI.

1.1.1. Beneficios das aguas termais

O territério portugués possui riqueza e diversidade no que respeita a aguas minerais naturais, a
designagéo oficial para as aguas termais (Cantista, 2010; Ramos, 2005).

“Tratam-se de aguas de profundidade que se infiltraram nos terrenos, onde algumas permaneceram
milhares de anos, absorvendo os minerais existentes no subsolo” (Ramos, 2005, p. 107), dai
resultando diferentes composigdes quimicas e propriedades terapéuticas (Cantista, 2010; Ramos,
2005).

As aguas minerais naturais podem ser classificadas em fungdo da sua temperatura, radioatividade,
mineralizag&o, composi¢do quimica, aspeto, sabor, cheiro, densidade, PH, parametros bioldgicos e
concentragdo molecular, e existe variagdo nos valores de alguns critérios em fungéo da escala
adotada (Cantista, 2010).

‘Atendendo as suas caracteristicas principais de mineralizacdo e ao conteudo natural em gas
carbonico” podem ser classificadas como aguas sulfureas, aguas bicarbonatadas, aguas
gasocarbdnicas, aguas cloretadas, aguas hipossalinas e aguas sulfatadas (Cantista, 2010, p. 91).

‘As indicagOes terapéuticas dos estabelecimentos termais portugueses constam da lista anexo ao
despacho conjunto, publicado no Diario da Republica, 22 série, de 23 de Maio de 1989” (Diegues &
Martins, 2010, p. 29), sendo que, seguidamente, apresentamos um quadro resumo das indicagbes
terapéuticas por tipo de dgua mineral natural, apenas considerando a mineralizagdo e composi¢ao
fisico-quimica da agua mineral natural (tabela 1).



Tabela 1 - Indicagbes terapéuticas por tipo de aguas.

Aparelho digestivo (gastrointestingis e hepatovesiculares);
- . Doengas metabolico-endocrinas (diabetes, hiperuricemia);
Aguas bicarbonatadas - rindrio (itiase irica);
Aparelho respiratorio (rinites, sinusites, laringites, DPOC).
Aparelho digestivo (discinésias vesiculares; laxantes/purgativas se magnesianas);
Aguas sulfatadas Doengas metabolico-endocrinas (hiperuricemia);
Doengas nefro-urinarias (ftiase Orica, diuréticas: HTA).

Aparelho digestivo (discingsias vesiculares, hipotonia intestinal);
Dermatologia (cicatrizante, afegies ndo exsudativas);

Aguas cloretadas Aparelho respiratorio {rinites, sinusites, laringites, DPOC);
Doengas reumaticas e misculo-esqueléticas (situagies pos-traumaticas,
edematosas e algicas);
Afegoes ginecologicas.
Aparelho respiratorio {rinite, faringite, laringite, DPOCY;
Dermatologia (seborreia e acne, eczemas cronicos, psoriase);

Aguas sulfiireas Doengas reumaticas e misculo-esqueléticas (articulares, abarticulares,
componente tendinoso, neurcldgico, sequelas pds-traumaticas, etc);
Doengas ginecologicas (processos catarrais ou congestivos; trofia pos-
menopausica).

Aparelho nefro-urinario (diuréticas — litiase renal);

Doengas metabolico-endocrinas (na dependéncia dos ides predominantes);
Doencas do sangue - anemias (nas aguas ferruginasas);

Doengas ginecologicas e dermatologicas (nas aguas silcatadas).

Aguas hipossalinas

Fonte: Adaptado de Cantista, 2010; Diegues & Martins, 2010.

Ndo obstante da publicacdo em Didrio da Republica'? das indicacbes terapéuticas dos
estabelecimentos termais portugueses e da dire¢do clinica de um balneario® estar obrigatoriamente
a cargo “de um médico hidrologista, reconhecido pela Ordem dos Médicos” (Decreto-lei n.°
142/2004 de 11 de junho, p. 3634), ainda existe algum descrédito, por parte da classe médica,
quanto aos beneficios dos tratamentos termais.

Enquanto a investigacao cientifica no dominio da saude se orientou fundamentalmente para
a quimioterapia e para a promogao dos farmacos, as estancias termais nunca conseguiram
criar centros de investigacdo que permitissem garantir uma maior credibilidade a utilizagéo
das aguas mineromedicinais como meio de prevengdo e recuperacdo de estados
debilitados de saude. (Cunha, 2003, p. 192)

Um estudo de 1995, realizado através de inquérito enviado aos diretores clinicos dos balnearios
portugueses em funcionamento a data, revelou que, 61,1% dos diretores clinicos entende que “a
classe médica néo reconhece, em termos gerais, o tratamento termal” (Pinto, 1997, p. 179).

12 Qriginalmente no Diario da Republica, 2.2 série, n.° 118 de 23 de maio de 1989.

13 Segundo a alinea d) do artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 142/2004 de 11 de junho, é “balneario ou estabelecimento termal
a unidade prestadora de cuidados de satde na qual se realiza o aproveitamento das propriedades terapéuticas de uma
agua mineral natural para fins de prevencdo da doenga, terapéutica, reabilitagdo e manutencédo da salde, podendo,
ainda praticar-se técnicas complementares e coadjuvantes daqueles fins, bem como servigos de bem-estar termal” (p.
3633).



Também Quintela (2004) se deparou com este facto ao comparar as préaticas termais entre Portugal
e Brasil.

Os usuarios comentam frequentemente que, quando questionados sobre a utilidade do uso
dessa pratica, os respectivos médicos ddo como resposta: “Pode ir! Se ndo fizer bem, mal
também nao faz.” Ja os médicos queixam-se do desconhecimento e da minimizagdo deste
tipo de terapia por parte de alguns colegas, a quem acusam de contribuir para o0 nao
desenvolvimento dessa ‘ciéncia’. Pois em Portugal, para poder exercer clinica em um
estabelecimento termal, é necessario ter formagao no nivel de pos-graduagéo em hidrologia
média. (Quintela, 2004, p. 241)

Apesar da longa tradicdo termal, esta pratica ainda é vista de diferentes formas em diferentes
paises: enquanto na Gra-Bretanha é tida como alternativa ou complementar a medicina, na ltalia
tem vindo a ser considerada um tratamento médico credivel. Esta disparidade deve-se a auséncia
de estudos conclusivos sobre as evidéncias clinicas, econémicas e de salde das terapéuticas
termais, beneficios ndo descritos nas pesquisas antigas que apenas focavam os resultados
fisiopatologicos e farmacolégicos (Coccheri, Gasbarrini, Valenti, Nappi, & Di Orio, 2008).

Os resultados do estudo italiano NAIADE', que tinha como objetivo investigar se a aplicagdo
adequada de praticas termais em varias indicagdes poderia ser associada a uma subsequente
diminuicdo da necessidade de servigos de saude e diminuigdo da perda de dias de trabalho por
baixa devido a doencga, sugerem que, independentemente dos tipos de doenca e tratamento, a
pratica termal esta associada a uma forte redugcdo no uso de recursos médicos pré-definidos entre
dois ciclos de curas termais. A taxa de hospitalizagdo, o consumo de medicamentos e de outras
terapias, a frequéncia e a duragéo da abstencao laboral por motivo de doenca sdo despesas diretas
ou indiretas no total dos custos relacionados com a saude. Os dados obtidos sugerem que as
praticas termais contribuem para a reducdo destes custos e oferecem uma opgéo terapéutica
adicional em certas fases de algumas doencgas cronicas e estados recorrentes (Coccheri et al.,
2008).

Outros estudos comprovaram os beneficios das préticas termais em doentes com fibromialgia
(Dénmez et al., 2005; Fioravanti et al., 2018), em pacientes com osteoartrite do joelho (Kiligoglu et
al., 2010), em pessoas com doencga reumatica (Fioravanti, Cantarini, Guidelli, & Galeazzi, 2011), em
pacientes com lombalgia cronica (Kesiktas et al., 2012), na psoriase (Péter et al., 2017), etc.

14 Este estudo teve lugar em 297 dos 340 estabelecimentos termais certificados italianos, através de inquéritos
realizados pelos médicos do estabelecimento termal, com colaboragdo, quando necessaria, de médicos de familia,
hospitais e outros servigos de saude. Da pesquisa foram excluidos os clientes frequentes dos estabelecimentos termais
e pacientes com fases de doenga aguda ou outras situagdes graves de salde. Participaram 39943 pessoas (distribuidas
por oito subgrupos consoante a doenca), dos quais 23680 (59,2%) retornaram, apés um ano, para tratamento (Coccheri
etal., 2008).
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A investigacdo em torno dos beneficios da balneoterapia aparenta ter renovado o interesse dos
investigadores, e, nos ultimos anos, tém sido publicados diversos estudos sobre esta matéria
especifica, em conjugagéo ou ndo, com outras praticas terapéuticas utilizadas em spas’®.

Segundo Clark-Kennedy (2018), no periodo de um ano (até 30 de setembro de 2018), foram
publicados um total de 43 artigos oriundos de diversos paises dos continentes Americano, Europeu
e Asiatico, cujas areas de estudo ele classificou da seguinte forma: saude mental e qualidade de
vida, artroses e outras patologias causadoras de dor, doenga cardiovascular e fluxo sanguineo,
dermatologia, imunologia, mecanismos de agao e diversos. Sem prejuizo de outras importantes
conclusdes, comprovou-se que a balneoterapia e as terapias de spa melhoram significativamente a
qualidade de vida e a salde em geral, contribuindo para a diminiui¢do da depressao e da dor (esta
permanece melhor mesmo depois de passados seis meses dos tratamentos).

A organizagao americana sem fins lucrativos, Global Wellness Institute (GWI), pretende contribuir
para a educdo mundial em saude e bem-estar preventivos e, através de diversas iniciativas,
incluindo pesquisas e programas, tem favorecido a unido das industrias de saude e bem-estar (GWI,
s.d.).

Desde fevereiro de 2015 que o GWI disponibiliza, gratuitamente, no seu website, uma plataforma
que facilita 0 acesso as evidéncias médicas atuais sobre bem-estar. Numa sec¢do dedicada a
balneoterapia e onde apresenta uma pequena amostra dos estudos disponiveis, destacam-se 0s
beneficios das aguas termais no alivio da dor crénica, depressdo e insonia (Clark-Kennedy &
Cohen, 2017); melhoria da fungdo cardiovascular e reducdo das citocinas inflamatérias em
pacientes com insuficiéncia cardiaca (Oyana, Kudo, Maeda, Node, & Makino, 2013); impacto
positivo no stress, dor nas articulagdes e na qualidade do sono de pessoas sub-saudaveis (Yang,
Qin, Han, Lin, & Chen, 2017); alivio dos sintomas da oestoartrite (Varzaityte et al., 2019).

1.2. Turismo de saude e bem-estar

Segundo a Organizacdo Mundial de Turismo (OMT), “o turismo inclui as actividades de
deslocamento e permanéncia em locais fora de seu ambiente de residéncia, por periodo inferior a
um ano consecutivo, por razdes de lazer, negocios ou outros propésitos” (Goeldner, Ritchie, &
Mclntosh, 2002, p. 24). No entanto, existem muitas outras definicdes que foram surgindo ao longo
do tempo e variando de autor para autor. Tal deve-se, na opinido de Quinteiro e Baleiro (2017), a
auséncia “de um campo tedrico bem definido” e ao interesse de “multiplas areas cientificas, como
sejam a economia, a gestdo, a geografia, a antropologia, a sociologia, a psicologia, o direito, o
planeamento, o ordenamento territorial € 0 marketing, entre outros” (pp. 13-14).

(...) estes factos em nada menorizam o turismo, conceito que atualmente designa:

15 A sigla spa significa salde pela dgua (do latim sana per aquam ou solus per aqua). Segundo Medeiros e Cavaco
(2008) consiste na “utilizagdo de agua mineral, termal ou do mar, corrente, fria ou aquecida, combinada com diversos
tipos de 6leos essenciais, algas e sais minerais, para efeitos de salde, beleza e bem-estar” (pp. 17-18).

11



(i) um fendémeno humano que pressupde a deslocagéo voluntaria e temporéria de
pessoas para locais diferentes dos seus locais habituais de residéncia, motivada
pelo desejo de praticas de lazer;

(i) um sistema complexo de relagdes entre pessoas (as que visitam e as que séo
visitadas);

(iif) uma movimentag&o entre pontos geograficos instigada pela curiosidade ou pela
necessidade de viajar para fora dos locais habituais de residéncia;

(iv) uma atividade econoémica ou uma inddstria com um enorme impacto na vida de
muitas cidades, regides e paises e que emprega cerca de 100 milhdes de pessoas
em todo o mundo. (Quinteiro & Baleiro, 2017, p. 14)

Salienta-se a importancia da motivagdo como sendo o que define e caracteriza o turismo e, daqui
surgindo os diversos tipos de turismo ou modalidades, consoante as motivagdes dos seus
praticantes, como por exemplo, os que se deslocam para conhecer as artes e 0 entretenimento
cultural de um determinado lugar praticam o turismo cultural, os que viajam para observar a
natureza praticam turismo de natureza ou ecoturismo, e, 0s que se deslocam por razdes de saude,
para locais propicios a melhoria do seu estado de saude, praticam turismo de satde (Cunha, 2006;
Ramos, 2005).

Em tempos era impensavel chamar turista aquele que se desloca por motivos relacionados com a
saude. Para tal, existiam conceitos proprios ‘bem estabelecidos” tais como ‘“termalismo,
talassoterapia e climatismo” que identificavam cada “conjunto complexo de equipamentos e servigos
de diferente natureza localizado num espago delimitado” (Cunha, 2006, p. 213). Contudo, uma
pessoa que se desloca a uma qualquer estancia termal € um turista que usufrui e consome bens e
servicos turisticos colocados a sua disposigéo (Cunha, 2006; Ramos, 2005).

Um “turista de saude” podera associar aos inumeros tratamentos de cura ou prevengao,
inumeras actividades, que se incluirdo nos tempos livres destinados a completar todo o
processo de reconstituicdo fisica e psiquica, ndo deixando por tal razdo de se considerar
um termalista, porque frequentador e utilizador dos estabelecimentos termais, mas devendo
igualmente ser considerado um turista porque consome cultura, gastronomia, actividades
desportivas, entre outras. (Ramos, 2005, p. 11)

Esta nova realidade esta relacionada com a evolugéo, ao longo do tempo, de diversos conceitos,
nomeadamente os de saude, termalismo e turismo. O conceito de saude comegou por ser t&o-
somente a auséncia de doenca até que, nos nossos dias, é o “estado completo de bem-estar fisico,
mental e social, e ndo apenas a auséncia de doenga”6. E o conceito de termalismo passou a
englobar a prevencao e o bem-estar, além da vertente curativa a qual sempre esteve associado.

Deixou de ser considerado exclusivamente como um “produto de saude” para passar a ser
considerado também como um “produto turistico” capaz de corresponder as motivagdes

16 Tradugao a partir da definigdo de salde da World Health Organization.
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mais energéticas dos turistas e atrair ndo s6 os que buscam nas termas efeitos benéficos
para a sua salude mas também aqueles que nelas encontram, o repouso, a calma, a
descontracgdo e a evaséo ou o divertimento e as actividades desportivas, em que, uns e
outros, conflituem. (Cunha, 2003, p. 158)

Ainda na opinido deste autor (Cunha, 2003), o termalismo € uma pratica antiga que, ‘com o
aparecimento de outros destinos turisticos, com o desenvolvimento de novos farmacos e o
alargamento das motivagdes turisticas entrou em declinio®, contudo soube adaptar ao mercado “os
seus valores perduraveis (agua, ambiente, natureza, tradigbes)’, rejuvenescendo e diversificando a
sua oferta, iniciando-se assim, um novo conceito denominado de turismo de saude (p. 132).

O conceito de turismo de salde é mais lato que o conceito de termalismo, pois ultrapassou a
questdo meramente curativa do termalismo dito classico, rompeu as fronteiras das estancias termais
e passou a integrar as “dimensfes: sanitarias, ambientais, culturais, sociais e turisticas”, dando
origem a uma renovagdo a nivel mundial e abrindo “uma nova perspectiva de desenvolvimento
turistico com base no termalismo [...] Por ter a saide como motivagéo principal e o acto médico
como fundamento, ndo se confunde com o turismo de lazer que se baseia fundamentalmente nos
aspectos recreativos e lidicos” (Cunha, 2003, pp. 132, 157-158).

A nocdo de Turismo de Saude surge pois como uma realidade adaptada as condigdes e
exigéncias das rotinas dos cidadaos, aos ritmos desenfreados, e as exigéncias de
adaptacao cada vez mais solicitadas aos mesmos onde, quer as estancias termais, quer 0s
spas de diferentes tipologias, surgem como formas propiciadoras de bem-estar e dum lazer
cada vez mais condicionador do desenvolvimento societal. (Ramos, 2005, p. 16)

Cunha (2003) incluiu “o termalismo, a talassoterapia, o climatismo e a recuperagao fisica” no
conceito de turismo de saude (p. 160). Por seu turno, os autores Medeiros e Cavaco (2008)
acrescentaram os spas e “a utilizacdo das propriedades da agua com finalidade ludica e reflexos na
saude e bem-estar” (pp. 17-18).

A terminologia varia consoante o autor e a fonte, existindo muitas diferencas na nomenclatura
relacionada com os tratamentos com agua (termal ou ndo), algumas vezes, meramente linguisticas
devido ao idioma de cada pais. A titulo exemplificativo, podemos referir que o equivalente as
‘termas” portuguesas sdo os “spa” ingleses ou 0s “balnearios” espanhois (Quintela, 2004) ou, citar
um excerto de Eyzaguirre (2008) no qual a problematica é abordada: “La Cura Balnearia,
Crenoterapia de los franceses, Balneoterapia de los alemanes o Balneologia de los
norteamericanos, se ocupa, por tanto, del estudio de las aguas minero-medicinales y de su posible
utilizacion terapéutica y/o preventiva” (p. 36)'".

"7 Segundo Ramos (2008) “a balneoterapia corresponde a utilizag@o de agua — nao obrigatoriamente termal, mineral ou
&gua do mar - para fins terapéuticos. A balneoterapia medicinal € aplicada exclusivamente em estruturas especmcas de
cuidados especificos, tais como: hospitais, clinicas, gabinetes médicos e de cinesoterapia. E igualmente muito utilizada
em estabelecimentos termais onde a agua termal constitui uma mais valia para os seus efeitos variados. A
balneoterapia n&o medicinal pratica-se, presentemente, numa grande variedade de instalagdes (centros de
reabilitagdo/recuperagdo, spas em unidades hoteleiras, ginasios, etc.) evidenciando-se muito aconselhada a programas
de relaxamento e bem-estar geral” (p. 12).
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De volta ao turismo de saude. Mourdo (1992) distinguiu “duas modalidades de Turismo de Saude: o
transitorio e 0 medicinal’, sendo que a primeira reune aqueles que séo turistas de passagem ou de
curta estada e que vado “as termas para experimentar’, enquanto a segunda reune “o auténtico
Turismo de Saude [...] aquistas em cura hidromineral” (p. 676). J& Cunha (2006) definiu “dois
segmentos fundamentais: aqueles que se deslocam por razdes primordialmente médicas e cuja
motivacdo dominante € a cura ou recuperagado e aqueles que o fazem por razdes de prevengao,
bem-estar ou recuperacdo de forma” aos quais acrescentou “um terceiro constituido por pessoas
que nao desejando ter acesso a qualquer forma de cuidados particulares elegem os destinos ou
estancias de saude (health resorts) para disfrutar das condi¢des ambientais existentes por motivo
de repouso, evasao, ou de contacto com a natureza ou outra” (pp. 217-218). Por sua vez, McKinsey
e Company (2010) definiram turismo de saude “como la exportacion de servicios de salud enfocado
en 4 areas especificas: medicina curativa, preventiva, estética y de bienestar” (como citado em
Maldonado-Erazo, Alvarez-Garcia, Del Rio-Rama, & Duran-Séanchez, 2017, p. 91).

O conceito de turismo de saude emergiu da comunidade académica internacional para referir 0 ato
de viajar para outros paises em busca de tratamentos médicos mais baratos ou para evitar listas de
espera no pais de origem (Stojanovi¢, Stojanovi¢, & Randelovi¢, 2010, como citados em Padilla-
Meléndez & Del-Aguila-Obra, 2016, p. 87).

Apesar dos estudos sobre turismo de saude publicados, continuam a existir muitos conceitos
semelhantes e mistos, 0 que, na opinido de Padilla-Meléndez e Del-Aguila-Obra (2016), se deve &
frequente analise individual dos diferentes aspetos deste tipo de turismo, principalmente o turismo
médico, sem que seja fornecida uma estrutura clara e integrada para analisa-lo.

O turismo médico é o ato de viajar para fora em busca de tratamentos e cuidados (Carrera & Lunt,
2010; Singh, 2013, como citados em Padilla-Meléndez & Del-Aguila-Obra, 2016) e compreende
procedimentos invasivos (por exemplo, cirurgias cardiacas e cirurgias plasticas), procedimentos
menos invasivos (como tratamentos dentarios) e procedimentos de bem-estar (Reddy, York, &
Brannon, 2010, como citados em Padilla-Meléndez & Del-Aguila-Obra, 2016). O bem-estar médico é
semelhante ao turismo médico e compreende a balneologia ou terapia termal (comparaveis aos
spas mas com supervisdo médica), a talassoterapia (com utlizacdo de agua do mar, algas, lama e
areia), a nutricdo e emagrecimento (tratamentos para perda de peso, dietas, programas de
alimentacdo saudavel, desintoxicacao, tratamento de disturbios alimentares, etc.) (Padilla-Meléndez
& Del-Aguila-Obra, 2016).

In the literature, health and medical tourism has been considered as a combined
phenomenon with different emphases. Health tourism is ‘the organised travel outside one’s
local environment for the maintenance, enhancement or restoration of an individual's well-
being in mind and body’ and medical tourism is delimited to ‘organised travel outside one’s
natural health care jurisdiction for the enhancement or restoration of the individual's health
through medical intervention’ (Carrera & Bridges, 2006, p. 449). It has been suggested that
sometimes the boundaries between these terms are not always clear as ‘a continuum exists
from health (or wellness) tourism involving relaxation exercise and massage, to cosmetic
surgery (ranging from dentistry to substantial interventions), operations (such as hip re-
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placements and transplants), to reproductive procedures and even ‘death tourism”
(Connell, 2013, p. 2). Health tourism is the sum of all the relationships and phenomena
resulting from travel and accommodation of tourists, whose main purpose is to preserve or
promote their health (Mueller & Kaufmann, 2001). (Padilla-Meléndez & Del-Aguila-Obra,
2016, p. 87)

O turismo de saude é uma modalidade turistica que, na ultima década do século XX, despertou o
interesse dos turistas, mais preocupados em praticar um estilo de vida saudavel, mas sem descurar
a intregracdo do lazer nas suas atividades (Martinez Moure, 2008; Smithm & Puczké, 2010, como
citados em Maldonado-Erazo et al., 2017).

O bem-estar é entendido como a soma de todas as experiéncias localizadas no destino que
promovem a saude e o bem-estar, incluindo o enriquecimento holistico dos recursos fisicos dos
turistas, como aguas minerais e outras instalagdes que oferecem tratamentos e experiéncias de
bem-estar, reforgados por outros servigos relacionados, tais como hotéis, restaurantes e atividades
culturais e de entretenimento (Prideaux et al., 2014, como citados em Quintela, Costa, & Correia,
2017).

O turismo de bem-estar tem a capacidade de atrair aqueles que buscam experiéncias de bem-estar
e lifestyle, deste modo, potencialmente alinhando-se mais facilmente aos valores da comunidade
anfitrid em comparagé@o com outras formas de lazer e turismo (Quintela et al., 2017).

O constante encostar ao bem-estar do individuo fez com que alguns autores, incluindo o Turismo de
Portugal, tenham renomeado a modalidade de “turismo de saude e bem-estar’. Se considerarmos o
atual conceito de saude, do qual j& falamos e que em si ja engloba a vertente do bem-estar, néo faz
sentido esta redenominacdo, no entanto, também pode ser visto a luz do aproximar ao equivalente
inglés de health & wellness tourism.

Para Medeiros e Cavaco (2008) e Ramos (2008), esta procura pelo bem-estar € potenciadora do
alargamento do mercado: se nas ultimas décadas a procura termal foi fundamentalmente suportada
por clientela nacional, agora ha (uma) oportunidade de acrescentar os clientes locais, avidos por
cuidados de diferentes tipos, incluindo os de estética, e 0 mercado internacional.

A tarefa de modernizagéo e promogéo das novas e modernas estancias e/ou spas termais
devera consistir, segundo Nahrstedt (2000, 2001), numa divulgacao eficaz das diferentes
ofertas regionais e especificas, de cada uma das estancias termais existentes, ndo s6, para
0 mercado nacional mas, também, e com cada vez maior agressividade, para mercados
internacionais, procurando-se, assim, captar publicos e nichos de mercado num espago
alargado como é o espago europeu. [...] Este € o caminho que se preconiza para o
termalismo portugués — olhar as esténcias termais como destinos turisticos crediveis, de
valor acrescentado, com futuro e projec¢éo internacional, afirmando-se como um produto de
inquestionavel importancia na oferta turistica, face a matéria-prima de grande qualidade - a
agua mineral natural, ao patriménio natural e edificado, de exceléncia, a uma longa tradi¢éo
termal e a uma procura emergente. (Ramos, 2008, p. 16)
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Também Cunha (2003) j& havia defendido uma modernizagédo da oferta termal portuguesa, para que
pudesse adaptar-se as novas exigéncias do mercado, como requisito essencial as estancias que
pretendessem beneficiar das novas tendéncias, sem que, contudo, perdessem a sua vocagao
natural - a cura.

O Plano Estratégico Nacional de Turismo (PENT) 2006-2015 elegeu o turismo de saude e bem-
estar como um dos dez produtos turisticos com interesse estratégico para Portugal'é. Nesse ambito,
um estudo realizado por THR - Asesores en Turismo Hoteleria y Recreacion, S.A. para o Turismo
de Portugal, IP (2006) definiu como motivagdo principal do turismo de saude e bem-estar, a
recuperagdo do bem-estar fisico e psiquico, através da realizagdo de tratamentos em centros
especializados, identificando trés subtipos: o turismo de salde em que “a experiéncia consiste na
realizacdo de um tratamento especifico para a cura de uma doenga [...] representa 20% do
mercado de Salde e Bem-Estar”, o bem-estar geral em que “a experiéncia baseia-se na procura do
equilibrio e da harmonia mental, emocional, fisica e espiritual [...] representa 60% do mercado de
Saude e Bem-Estar” e o bem-estar especifico em que “a experiéncia baseia-se na procura do bem-
estar fisico e psiquico através de um tratamento especifico [...] representa 20% do mercado de
Saulde e Bem-Estar” (p. 9).

O mesmo estudo tragou o perfil do consumidor deste tipo de turismo'® e identificou os (principais)
paises predispostos a viajar devido a esta motivagdo (Espanha, Itdlia, Franga e Alemanha) e os
principais concorrentes de Portugal (Espanha e Franga), destacando que o “bom posicionamento de
Portugal como destino de wellness figura em boa posigdo em mercados emissores proximos,
sobretudo, em Espanha” (Turismo de Portugal, IP, 2006, p. 16).

Ainda o0 mesmo estudo estimava a procura primaria20 em trés milhdes de viagens e um crescimento
previsto no futuro, de 5 a 10% ao ano, enquanto a procura secundaria?' era estimada em cerca de
sete milhdes de viagens. Para alcangar uma “fatia” destes numeros, o setor teria de cumprir
determinados requisitos, classificados em duas categorias: fatores basicos e fatores chave de éxito.
Os primeiros “relacionam-se com a disponibilidade de uma quantidade minima de instalagbes e
equipamentos e uma suficiente oferta de servigos especializados”, ja os segundos “desenvolvem-se
a partir do cumprimento dos factores basicos e podem encontrar-se ou serem criados em toda a
cadeia de valor do produto/servico, tanto nos componentes tangiveis como nos intangiveis”
(Turismo de Portugal, IP, 2006, p. 20).

Os numeros das termas portuguesas, divulgados pelo Turismo de Portugal em julho de 2012 e
novembro de 2015, referentes a oferta e a procura termal nos anos de 2011 e 2014,

18 Os outros nove produtos turisticos eram: sol e mar, turismo de natureza, turismo nautico, resorts integrados e turismo
residencial, turismo de negocios, golfe, gastronomia e vinhos, touring cultural e paisagistico, city breaks (Turismo de
Portugal, IP, 2006).

19 Segundo o estudo, o “perfil sécio demografico” das pessoas que praticam este tipo de turismo é: “jovens, dos 20 aos
24 anos, com niveis de rendimento médio; adultos, dos 40 aos 50 anos, com niveis de rendimento médio-alto; familias
jovens, de rendimentos médios e com filhos pequenos; seniores, dos 50 aos 60 anos, com niveis de rendimentos
médio-alto” (Turismo de Portugal, IP, 2006, p. 14).

20 A procura primaria € “aquela para a qual esse é o principal motivo da viagem” (Turismo de Portugal, IP, 2008, p. 10).
21 “A procura secundaria de Saude e Bem-Estar corresponde aos turistas que viajam por outras motivagdes, e realizam
alguma actividade de Saude e Bem-Estar no destino” (Turismo de Portugal, IP, 2008, p. 11).
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respetivamente, vao ao encontro do estudo atrés referido, apresentando redugdo na quota do
termalismo classico e crescimento na vertente de bem-estar (tabela 2).

Tabela 2 - Motivacao da procura termal em Portugal continental nos anos de 2011 e 2014 e comparagao face ao
ano anterior.

2011 A 11110 2014 A14/13

Inscrigbes  Quota % Abs. Inscricdes  Quota % Abs.

T. Classico 56.888‘ 57,9 98  -6.147 41.477\ 444 -10,6‘ -4.912
41332 421 361  10.962 51.904 556 8,3 3.989

T. Bem-estar

Fonte: Adaptado de Turismo de Portugal, IP (2012; 2015).

Como se pode ver na tabela 2, quer em 2011 face a 2010, quer em 2014 face a 2013, a vertente do
termalismo classico apresenta quebras na procura de cerca de 10%. A quota de mercado desta
vertente em 2014 foi de 44,4% quase metade dos 83% que detinha em 2004 (Turismo de Portugal,
IP, 2015). Por outro lado, a vertente do termalismo de bem-estar apresenta a tendéncia contraria,
registando aumento na procura, mais acentuado em 2011 do que em 2014, sendo que, em 2014,
aproxima-se dos 60% de quota de mercado prevista no estudo de THR - Asesores en Turismo
Hoteleria y Recreacion, S.A. para o Turismo de Portugal.

Os mais recentes numeros da frequéncia termal, referentes aos anos de 2014 a 2019, divulgados
pela Diregdo-Geral de Energia e Geologia (DGEG), entidade a quem o Instituto Nacional de
Estatistica (INE) delegou esta competéncia, mostram uma certa estabilidade na quota de mercado
das duas vertentes do termalismo (classico versus bem-estar) ao longo dos anos (gréafico 1).

Grafico 1 - Distribuigdo da procura termal em Portugal nos anos de 2014 a 2019.

1 I | |
2019 | 64,9 | J
2018 | 67,1 | )

64,9
2017 ] | | | ) m T. Classico
2016 | |55,1 | ) T. Bem-estar
2015 | I61,6 | )
2014 60,8 y
Z Z z

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Fonte: Adaptado de DGEG, 2020, 2019, 2018, 2017, 2016, 2015.
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Como se pode ver no grafico 1, entre 2014 e 2019, a quota de mercado do turismo classico oscilou
entre 0s 39,2% em 2014 e os 35,1% em 2019, por seu turno, a quota de mercado do turismo de
bem-estar oscilou entre o0s 60,8% em 2014 e os 64,9% em 2019.

Em setembro de 2017, o Turismo de Portugal, IP anunciou a estratégia que iria seguir até 2027,
identificando dez ativos estratégicos, sendo um deles o bem-estar, que “‘combina vida saudavel,
saude, bem-estar, mindfullness e atividades desportivas e de natureza. Abrange ainda realiza¢éo de
tratamentos de salde e bem-estar efetuados em termas e em centros especializados” (Turismo de
Portugal, IP, 2017, p. 49).

A 29 de dezembro de 2017 é publicado em Diério da Republica, o Orgamento de Estado para o ano
de 2018, cujo artigo 190.° “estabelece o regime de reembolso, mediante prescricdo médica, das
despesas com cuidados de saude prestados nas termas” (Lei n.° 114/2017 de 29 de dezembro, p.
6809). Este artigo vem repor um financiamento que havia sido suspenso em 2011 (Portaria n.° 337-
C/2018 de 31 de dezembro) e que, mais tarde, d& origem a Portaria n.° 337-C/2018 de 31 de
dezembro, que “estabelece o regime de comparticipacdo do Estado no preco dos tratamentos
termais prescritos nos Cuidados de Saude Primarios do Servigo Nacional de Saude”, no ambito de
‘um projeto-piloto, com a duragdo maxima de um ano valido durante o ano de 2019”, e que se
baseia no potencial dos tratamentos termais no “tratamento e prevengéo de patologias crénicas,
bem como para uma eventual reducdo da despesa em meios complementares de diagnostico e
terapéutica (MCDT) e em medicamentos, para além da diminuigdo do absentismo laboral, aumento
da produtividade e melhoria da qualidade de vida” (p. 6368-(54)).

Aguardava-se com expetativa a publicacdo da estatistica termal de 2019, pela DGEG, para se aferir
se a comparticipacdo do Estado havia impactado (ou ndo) a frequéncia termal, tal como afirmou o
Presidente da Associa¢do da Termas de Portugal, Victor Leal, em entrevista a Vida Extra Expresso,
em janeiro de 2020, onde estimou um crescimento de cerca de 15% no termalismo classico.
Infelizmente, olhando os nimeros tal como apresentados, constata-se que o termalismo classico
ficou longe de alcancar esse objetivo.
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Capitulo 2 - Analise financeira: quadro conceptual

Neste capitulo, iremos abordar alguns aspetos da analise financeira de uma empresa. Por se tratar
duma tematica vasta, iremos fazer um esfor¢o para nos mantermos sucintos e focados apenas nos
aspetos de maior relevancia para o presente trabalho.

Comegamos por uma pequena introdugdo a andlise financeira, seguindo-se um ponto sobre o
método dos récios, uma das técnicas de andlise financeira.

Passamos depois as trés vertentes da analise financeira: equilibrio financeiro (de curto prazo e de
médio e longo prazo), rendibilidade e risco empresarial (risco econémico ou operacional, risco
financeiro e risco global), onde iremos apresentar [alguns] racios financeiros que facilitam o
conhecimento das trés vertentes e consequentemente da(s) empresa(s) em estudo. Dentro do
subponto da rendibilidade, apresentamos os modelos multiplicativo e aditivo da rendibilidade do
capital préprio, criados a partir da analise DuPont.

2.1. Analise financeira

O objetivo mais importante de uma empresa é a “maximizag¢do do seu valor, a fim de criar riqueza
para 0s seus acionistas ou sécios” (Fernandes, Peguinho, Vieira, & Neiva, 2019, p. 25). Este
objetivo é seguido pela fungéo financeira da empresa que engloba as vertentes da gestéo financeira
- que procura as melhores formas para financiar e maximizar a rendiblidade da empresa — e da
andlise financeira — que recolhe, trata e estuda as informagdes econdmico-financeiras da empresa
para sustentarem a tomada de decisdes (Fernandes et al., 2019).

Segundo Costa (2017) “a analise financeira consiste num conjunto de técnicas que tem como objetivo
interpretar a informagéo economico-financeira da empresa de forma a simplificar a tomada de decis6es
por parte dos gestores financeiros” (p. 31), e tem como objetivo “contribuir para a compreenséo de
cada elemento do ciclo de criagao de valor e das relagdes entre os seus elementos” (Neves, 2012,
p. 43).

O foco da analise financeira € avaliar a capacidade da empresa em obter um retorno sobre
o capital que seja pelo menos igual ao custo desse capital e capaz de gerar fluxo de caixa
suficiente para cumprir as obrigacbes e aproveitar as oportunidades de investimento.
(Queirés, Mota, Silva, Pereira, & Resende, 2020, p. 14)

Para Martins (2004), existem determinados aspetos a considerar previamente a uma analise financeira,
nomeadamente: a finalidade da analise; a perspetiva do analista; a qualidade/fiabilidade da informacao;
a dimensao da empresa, sua forma juridica e obrigatoriedade da publicagdo de informagéo financeira; e
a informagao extra contabilistica.

A andlise financeira preocupa-se com:

e equilibrio (de curto prazo) e sustentabilidade (no médio e longo prazo) bem como
os respetivos condicionantes;
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o rendibilidade dos capitais totais investidos (origens de fundos totais), dos capitais
préprios, criagao de valor;

e articulagao e dependéncia entre risco, rendibilidade e sustentabilidade. (Breia,
Mata, & Pereira, 2014, p. 17)

Na anadlise financeira é preciso considerar trés aspetos que afetam os indicadores econdmico-
financeiros da empresa: o equilibrio financeiro que tem a ver com a capacidade da empresa em gerar
lucro e cumprir com as suas obrigagdes financeiras no curto, médio e longo prazo; a rendibilidade de
capitais que tem a ver com a forma como a empresa gera resultados; e o risco que se prende com a
andlise a incerteza de acontecimentos futuros e o impacto destes na empresa (Fernandes et al., 2019).

Segundo Fernandes et al. (2019), a andlise financeira permite: conhecer a evolugdo da situagao
financeira e de rendibilidade da empresa, conhecer tendéncias futuras de evolugao, facilitar informacdes
para a gestdo e aconselhar medidas corretivas.

A informagao econdémico-financeira ndo é apenas util a gestores, acionistas e socios de uma empresa
mas também, embora sob perspetivas diferentes, aos seus clientes, fornecedores, trabalhadores,
administracao fiscal, entre outros stakeholders?? (Fernandes et al., 2019).

2.2. Métodos e técnicas de analise financeira: o método dos racios

Existem diversos “métodos e técnicas de diferentes naturezas e niveis de complexidade, e que
podem ser utilizados de forma isolada ou, preferencialmente, conjugada” na anélise financeira das
empresas, no entanto, no ambito deste trabalho, iremos limitar-nos a técnica mais popular que
revela dados através do estabelecimento de “relagbes entre diversas contas e grandezas
economico-financeiras”: 0 método dos racios (Fernandes et al., 2019, p. 69).

Para Queirés et al. (2020), “um récio é um valor que resulta da divisdo de dois ou mais valores”, que
se vao buscar as demonstragdes financeiras, em particular balango e demonstracdo de resultados,
permitindo a “comparagdo de varias empresas de um mesmo setor’ (analise estatica) ou
‘comparacéo de réacios de uma empresa ao longo do tempo” (analise dinamica) (p. 67).

Este método proporciona “informagdo relevante e complementar aquela que resulta da simples
leitura dos valores absolutos constantes das demonstragbes financeiras das empresas” com
“significado econdémico” (Fernandes et al., 2019, p. 69).

Segundo Breia et al. (2014), “os racios permitem: resumir e sistematizar informacao financeira;
articular a leitura de varias grandezas (gastos financeiros/passivo, resultados/vendas,
resultados/ativos, ativos circulantes/passivos circulantes, etc.); comparar o desempenho econdémico
e financeiro (em termos historicos ou setoriais)” (p.62).

22 Para Fernandes et al. (2019), este termo “designa uma pessoa, grupo ou entidade com legitimos interesses no
desempenho de uma empresa, e cujas decisdes e atuagdes podem afetar, direta ou indiretamente, essa mesma
empresa’, tais como “funcionarios, gestores, proprietérios (acionistas ou sécios), fornecedores, clientes, credores,
Estado, sindicatos e diversas outras pessoas ou entidades que se relacionam com a empresa, € nesta possuem
interesses de diversa natureza” (p. 30).
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Existem muitos racios fruto das inumeras relagdes que se podem estabelecer entre grandezas. Na
opinido de Fernandes et al. (2019) e de Neves (2007; 2012), a sele¢do dos racios a usar numa
anélise depende dos objetivos que se pretendem atingir, das caracteristicas proprias da empresa
em estudo, na procura por informagdo coerente e ndo redundante e do gosto e experiéncia do
analista.

Consoante o autor, os racios sao categorizados de diferente forma (Breia et al., 2014). Brealey,
Myers e Allen (2011) agrupam os racios em: de liquidez, de endividamento, de
rendibilidade/eficiéncia, de funcionamento, de valor de mercado (como citados em Breia et al., 2014,
p. 63). Os autores Queirds et al. (2020) organizam os racios consoante o comportamento da
empresa nos dominios de atividade, rendibilidade, funcionamento, endividamento, cobertura,
liquidez e tesouraria. Por seu turno, Fernandes et al. (2019) classificam os racios em fung¢éo da
informacdo obtida: financeiros, econdmicos, econdmico-financeiros, de atividade ou de
funcionamento, técnicos, e de desempenho bolsista.

O recurso a0 método dos racios tem vantagens: sdo funcionais, resumem dados das
demonstragdes financeiras, facilitam a comparagéo de varios indicadores e permitem comparagdes,
mas também tem limitacbes: diferentes critérios usados na criagdo de um mesmo racio,
sensibilidade a sazonalidade e aos métodos contabilisticos usados, carecem de padrdes de
comparacao, etc. (Fernandes et al., 2019; Nabais & Nabais, 2011). N&o obstante, os racios séo
fundamentais na analise econdémico-financeira de uma organizagao (Fernandes et al., 2019).

2.3. Vertentes da analise financeira

Na procura de informagao para a tomada de decisao, a analise financeira estuda trés importantes
vertentes que iremos abordar detalhadamente de seguida (Breia et al., 2014; Fernandes et al.,
2019).

2.3.1. Equilibrio financeiro

Para Breia et al. (2014), o equilibrio financeiro € um conceito “simples e instintivo” onde “as
aplicagdes totais de fundos s&o iguais as origens totais de fundos” (p. 72). No balanco funcional, as
aplicagdes (“o patriménio da organizagdo”) aparecem descritas a esquerda e, a direita, as origens
(“as fontes de financiamento desse patrimonio”) (Queirds et al., 2020, p. 35).

O equilibrio financeiro, numa perspetiva lata, consiste na harmonizacdo entre as
diferentes massas patrimoniais do Balango que, no geral, decorre de uma concordancia
entre os diferentes horizontes temporais das origens e das aplicagdes financeiras e que, no
limite, d& as empresas a capacidade de solver os seus compromissos de curto e de médio e
longo prazo. (Fernandes et al., 2019, p. 85)
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Por outras palavras, os compromissos no curto prazo devem ser financiados pelas aplicagdes de
curto prazo (ativos correntes), enquanto o capital permanente deve financiar os ativos ndo correntes
(Breia et al., 2014; Fernandes et al., 2019).

Existem diversos indicadores para analisar o equilibrio financeiro de uma empresa, nomeadamente,
fundo de maneio, necessidades de fundo de maneio e tesouraria liquida, entre outros racios de
equilibrio e diagndstico (Breia et al., 2014; Queirds et al., 2020). Essa anélise deve ser desenvolvida
em duas perspetivas temporais: a de curto prazo e a de médio e longo prazo (Breia et al., 2014;
Fernandes et al., 2019; Queirés et al., 2020).

2.3.1.1. Equilibrio financeiro de curto prazo

O equilibrio financeiro de curto prazo tem a ver com a capacidade da empresa em cumprir as suas
obrigagdes financeiras exigiveis no curto prazo, por meio da liquidagao de ativos correntes, o0 que
vai ao encontro do conceito de liquidez (Breia et al., 2014; Cunha, 2013; Fernandes et al., 2019;
Saias, Carvalho, & Amaral, 2006).

O conceito de liquidez esta relacionado com a capacidade de um determinado ativo ser
transformado em meios liquidos. Assim, um ativo sera tanto mais liquido quanto mais rapido
e com menos custos ocorrer esta transformacdo, libertando meios para suprir
compromissos. (Fernandes et al., 2019, p. 111)

‘A capacidade da empresa satisfazer compromissos exigiveis no curto prazo” pode ser avaliada
pelos racios de liquidez (Breia et al., 2014, p. 87).

Os réacios de liquidez comparam o grau de liquidez dos activos e o nivel de exigibilidade das
dividas, pois no acto de concesséo do crédito o credor deve olhar para estes indicadores
para aferir sobre a capacidade do devedor honrar os seus compromissos de curto prazo.
(Lopes, Malaquias, Oliveira , Pires, & Claro, 2019, p. 395)

Existem trés racios de liquidez mais comumente utilizados:

i) Liquidez geral (LG) — este racio compara “os recursos que deverédo ser gerados no
curto prazo” (ativo corrente) com “os pagamentos a efectuar nos préximos meses”
(passivo corrente) (Saias et al.,, 2006, p. 514). S&o considerados aceitaveis 0s
resultados entre 1,3 e 1,5 (Fernandes et al., 2019). Sabendo que o fundo de maneio
esta intimamente relacionado com a liquidez geral, hd a considerar o seguinte: se o
resultado da equagéo for superior a 1, entdo o fundo de maneio é superiora 0 e a
empresa tem meios suficientes para fazer face aos seus compromissos de curto prazo;
se LG for inferior a 1, entdo o valor do fundo de maneio é inferior a 0, significando que a
empresa nao tem ativos suficientes para cumprir as suas obrigagdes; se LG for igual a
1, 0 fundo de maneio € igual a 0, revelando a existéncia de equilibrio financeiro de curto
prazo (Breia et al., 2014; Fernandes et al., 2019). Para Neves (2007; 2012), esta
analise esta incorreta porque se baseia em falsas premissas, pois ndo considera a
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i)

)

continuidade da empresa, principio em que assenta a constru¢do do balango. “Assim, a
maior parte dos analistas financeiros séo hoje undmimes em reconhecer que o nivel do
fundo de maneio adequado esta dependente de diversas condi¢des e variaveis, entre
as quais se distinguem a natureza e o volume de atividade” (Neves, 2012, p. 252).

Ativo corrente

Liquidez geral = Passivo corrente

Liquidez reduzida (LR) — como os inventarios representam uma conta com menor grau
de liquidez, porque a sua conversdo imediata em dinheiro pode ndo ser exequivel, o
racio de liquidez reduzida retira do numerador o saldo dessa conta (Breia et al., 2014;
Fernandes et al., 2019; Neves, 2007, 2012; Saias et al., 2006). Desta forma “procura
avaliar-se 0 grau de dependéncia das existéncias (por compara¢do com a liquidez
geral) para liquidar o passivo exigivel a curto prazo” (Breia et al., 2014, p. 88).
“Tendencialmente sdo aceitaveis valores para a LR entre 0,9 e 1,1” (Fernandes et al.,
2019, p. 113).

Ativo corrente — Inventarios

Liquidez reduzida = -
Passivo corrente

Liquidez imediata (LI) — seguindo a légica do racio anterior, ao ativo corrente é ainda
retirado o saldo da conta de clientes (por também poder apresentar dificuldades na
conversao imediata em dinheiro), ficando desta forma, no numerador, apenas 0s meios
financeiros liquidos para fazer face ao passivo corrente (Breia et al., 2014; Fernandes et
al., 2019; Saias et al., 2006). Segundo Fernandes et al. (2019), “‘dadas as
especificidades de cada empresa, ndo é possivel definir valores de referéncia que
possam ser considerados como ideais” (p. 113).

Meios financeiros liquidos

Liquidez imediata = -
Passivo corrente

O equilibrio financeiro também esta relacionado com a “capacidade da empresa em gerir
eficientemente os seus ativos” (Fernandes et al., 2019, p. 105), o que pode ser medido através dos
racios de funcionamento (da Silva & Ferreira, 2018; Queiros et al., 2020), também chamados de
racios de funcionamento e eficiéncia (Breia et al., 2014) ou racios e indicadores de atividade
(Fernandes et al., 2019; Nabais & Nabais, 2011). Independentemente da forma como sé&o
chamados, estes racios explicam o funcionamento da empresa (Breia et al., 2014; da Silva &
Ferreira, 2018; Queirds et al., 2020) e, devem ser usados valores médios sempre que se verifiquem
oscilagdes, por exemplo, devidos a sazonalidade (Breia et al., 2014; da Silva & Ferreira, 2018;
Neves, 2007, 2012).

Iremos, de seguida, apresentar trés racios de atividade de curto prazo (Fernandes et al., 2019):

Rotagdo dos inventarios — este racio mede a eficiéncia da gestéo dos inventarios
(Breia et al., 2014; da Silva & Ferreira, 2018; Fernandes et al., 2019; Neves, 2007,
2012). Um resultado elevado indicia uma gestéo eficiente mas também pode significar
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ruturas frequentes nos inventarios (da Silva & Ferreira, 2018; Fernandes et al., 2019;
Neves, 2007, 2012). Segundo Breia et al. (2014), a maioria dos autores usa a primeira
equagdo abaixo, no entanto, outros, ‘por uma questdo de comparabilidade (as
existéncias estdo refletidas ao custo) utilizam, neste caso especifico, uma férmula
alternativa” apresentada em segundo lugar (p. 98).

Volume de negdcios

Rotacao dos inventarios = —
Inventarios

Custo da producgao vendida

Rotacgao dos inventarios = —
Inventarios

Prazo médio de recebimento (PMR) — mede, em dias, “a celeridade com que se
recebe dos clientes” (Neves, 2012, p. 329), expondo a eficiéncia (valor baixo) ou
ineficiéncia (valor elevado) da empresa no que toca a cobranga das suas dividas (Breia
et al., 2014; da Silva & Ferreira, 2018; Fernandes et al., 2019; Neves, 2012; Queirds et
al., 2020). “Um PMR elevado é financeiramente desaconselhavel na medida em que
pode implicar problemas de tesouraria, indiciando um fraco poder negocial da empresa,
ou ineficiéncia do seu departamento de cobrangas (no caso do PMR verificado ser
superior ao negociado)” (Fernandes et al, 2019, p. 108).

Clientes

Prazo médio de recebimento = x 365

i)

Volume de negécios x (1 + Taxa IVA)

Prazo médio de pagamento (PMP) - mede, em dias, “a celeridade com que a
empresa costuma pagar as suas dividas aos fornecedores” (Neves, 2012, p. 330),
expondo a falta de poder negocial da empresa face aos seus fornecedores (valor baixo)
ou dificuldades da empresa em satisfazer as suas obrigacdes (valor elevado) (Breia et
al., 2014; da Silva & Ferreira, 2018; Fernandes et al., 2019; Neves, 2012; Queiros et al.,
2020).

Fornecedores

, i g o 365
razo meato ae pagamento Compras x (1 + Taxa IVA) X

2.3.1.2. Equilibrio financeiro de médio e longo prazo

Para Martins (2004) “o equilibrio financeiro de médio e longo prazo averigua o grau de solidez
patrimonial das empresas para periodos longos” (p. 102).

Nesta anélise € comum a utilizagao de récios de estrutura de capital e de solvabilidade, nos quais
sdo comparadas as rubricas de ativo, passivo e capital préprio, permitindo ndo s6 avaliar a
capacidade da empresa fazer face aos seus compromissos de médio e longo prazo mas também,
conhecer a composicdo do seu financiamento (Breia et al., 2014; Fernandes et al., 2019; Saias et
al., 2006).

24



i) Réacio de autonomia financeira (RAF) — € um dos racios mais usados na avaliagdo do
risco de um Stakeholder dar crédito @ empresa, cujo resultado varia entre zero e um,
quanto maior o resultado, maior o peso do capital proprio e maior a sua autonomia
financeira (Fernandes et al., 2019; Martins, 2004; Queirés et al., 2020).

Capital proprio
Ativo

Autonomia financeira =

i) Racio de endividamento (Renpwv) — este racio é complementar ao anterior e determina
0 grau de dependéncia da empresa face ao capital alheio (Fernandes et al., 2019;
Martins, 2004). A sustentabilidade dos gastos financeiros pode ser comprometida se o
capital alheio tiver demasiado peso no financiamento da empresa (Fernandes et al.,
2019). “N&o descurando as caracteristicas especificas de cada empresa, consideram-
se aceitaveis situagdes em que o valor do racio de endividamento se situa entre 50% e
66%” (Fernandes et al., 2019, p. 118).

Passivo
Capital total 23

Ricio de endividamento =

ii) Racio de estrutura do endividamento (REE) - este racio permite distribuir
temporalmente o capital alheio da empresa, revelando se o seu endividamento é maior
no curto prazo ou no médio e longo prazo (Fernandes et al., 2019; Martins, 2004).
Quanto maior o resultado deste racio maior a divida de curto prazo e,
consequentemente, a pressdo exercida sobre a tesouraria, dado que a maioria dos
compromissos se vencem a prazos inferiores a um ano (Fernandes et al., 2019).

Passivo corrente

Racio de estrutura do endividamento = -
Passivo

iv) Racio de solvabilidade (RS) — este racio é usado na avali¢éo de risco dos credores da

empresa e serve para medir a capacidade da empresa em cumprir as suas obrigacdes

com recurso ao capital préprio (Fernandes et al., 2019; Martins, 2004; Queiros et al.,

2020). Se o resultado da equacao for igual ou superior a 1 entdo a empresa tem meios

suficientes para fazer face aos seus compromissos de médio e longo prazo; se o

resultado for inferior a 1 revela a existéncia de risco mas s6 sera alarmante se o valor

for inferior a 0,5, 0 que significa que a autonomia financeira da empresa ¢ inferior a 33%
(Fernandes et al., 2019).

C t l 7 M
Solvabilidade = apita P‘roprlo
Passivo
v) Rotacdo do ativo - este racio de atividade de médio e longo prazo (Fernandes et al.,

2019) “mostra o grau de eficiéncia na utilizagdo do ativo, no que diz respeito as vendas”
(da Silva & Ferreira, 2018, p. 137). A capacidade produtiva da empresa sera tanto maior
quanto o seu valor (Breia et al., 2014; Neves, 2007, 2012; da Silva & Ferreira, 2018), e

23 Capita total = Capital proprio + Passivo
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0 inverso apontara para uma subutilizagdo de recursos (Neves, 2007, 2012; da Silva &
Ferreira, 2018).

Volume de negédcios
Ativo

Rotagdo do ativo =

A semelhanca de outros racios, existem outras analises possiveis mediante a alteracéo
do denominador em fungdo do que se pretenda analisar (Breia et al., 2014; Queirés et
al., 2020), por exemplo, rotagao do capital investido substituindo na equagdo acima o
ativo por capital investido (Neves, 2012).

2.3.2. Rendibilidade

Segundo Fernandes et al. (2019), “a rendibilidade consiste na capacidade das empresas gerarem
lucros, ou seja, na sua aptiddo para obterem rendimentos superiores aos gastos”, o que
normalmente é conseguido “através de uma eficiente gestdo dos recursos disponiveis (financeiros,
materiais € humanos)” (p. 203). Tal podera ser o motivo pelo qual este € um dos temas mais
estudados na andlise financeira de empresas (Martins, 2004).

Os racios de rendibilidade permitem o estudo da rendibilidade de uma empresa, por via do
estabelecimento de equagdes entre os resultados, colocados no numerador, e 0s meios para obter
esses resultados (vendas, ativo, capital préprio), colocados no denominador (Saias et al., 2006),
revelando “a eficiéncia com que a empresa utiliza os capitais & sua disposi¢éo e a sua capacidade
em gerar resultados” (Breia et al., 2014, p. 73). Quanto maior o resultado da equagédo, melhor sera a
situacdo da empresa (Saias et al., 2006), no entanto, “por muito elevados que sejam os capitais
proprios de uma empresa, ela sé sera sustentavel se for capaz de gerar resultados que permitam
remunerar o capital investido e liquidar o passivo” (Breia et al., 2014, p. 102).

A rendibilidade pode ser vista em perspetivas distintas, embora inter-relacionadas:
e Perspetiva operacional — relagéo entre os resultados e o volume de negdcios;

e Perspetiva estratégica — relagdo entre os resultados e o investimento.
(Fernandes et al., 2019, p. 203)

Eis alguns dos récios de rendibilidade:

i) Rendibilidade operacional das vendas (ROV) - relaciona o resultado operacional
(antes de gastos de financiamentos e impostos) com o volume de negécios (Fernandes
et al., 2019; Saias et al., 2006) e “permite avaliar a capacidade de absorcao de
gastos financeiros” (Breia et al., 2014, p. 139). A propensdo da empresa gerar
resultados sera tanto maior quanto maior for o valor do indicador (Fernandes et al.,
2019).

Resultado operacional
Rendibilidade operacional das vendas = — x 100
Volume de negécios
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i) Rendibilidade liquida das vendas (RLV) - este récio “avalia o retorno em termos de
resultado liquido do volume de negdcios realizado” e “pode ser interpretado como o
ganho obtido em termos liquidos, por cada unidade monetaria vendida” (Fernandes et
al., 2019, p. 204). A semelhanca do récio anterior, quanto maior o seu valor, maior a
propensdo da empresa gerar resultados (Fernandes et al., 2019).

Resultado liquido do periodo

Rendibilidade liquida das vendas = x 100
Vendas

ii) Rendibilidade operacional do ativo (ROA) - este racio reverte a rendibilidade dos
capitais proprios e alheios e, como tal, quanto maior o seu valor, maior o retorno
(Fernandes et al., 2019; Queirds et al., 2020).

Resultado operacional

Rendibilidade operacional do ativo = - x 100
Ativo

iv) Rendibilidade dos capitais proprios (Rcp) — este racio reverte a rentabilidade dos
capitais proprios, ou seja, o retorno do investimento de acionistas e investidores (Breia
et al., 2014; Fernandes et al., 2019; Queirés et al., 2020).
Resultado liquido

Rendibili . T 100
endibilidade dos capitais proprios Capital proprio X

2.3.2.1. Analise DuPont

A analise DuPont, criada na década de 1930, tem como objetivo organizar de forma consistente a
informacg&o a fim de permitir a sua interpretagao, decompondo sucessivamente, em varios racios, a
rentabilidade dos capitais proprios, ou seja, a remuneragdo dos acionistas (Burja & Marginean,
2014; Fernandes et al., 2019; Kasilingam & Jayabal, 2012; Neves, 2012; Saias et al., 2006; Van
Voorhis, 1981). Essa decomposi¢do permite ao analista conhecer os efeitos das vertentes de
investimento (capacidade do negdcio em gerar rendimento), de financiamento (o impacto do
financiamento nos resultados) e fiscal (0 peso dos impostos nos resultados) da empresa e
determinar como estes afetam a empresa (Breia, Mata, & Pereira, 2014; Fernandes et al., 2019;
Nabais & Nabais, 2011; Saias, Carvalho, & Amaral, 2006).

Para Van Voorhis (1981), o0 modelo DuPont ajuda os gestores a verem as interagdes entre as
variaveis importantes, particularmente em termos de uma cadeia de causa-efeito, ajudando a por
em perspetiva as varias agdes possiveis (tais como, ligeiro aumento do prego de venda e/ou tentar
reduzir os custos), podendo dividir a analise em duas componentes chave: o fluxo de rendimentos e
o fluxo de investimento.

The essence of the approach is that the manager can look at very concise
operating/financial data to see how things are going. And if improvements are needed,
attention can be concentrated in the most productive areas rather than proceeding through a
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list of complicated financial ratios, cost-volume-profit charts, and the like. (Van Voorhis,
1981, p. 46)

Na opinido de Kasilingam e Jayabal (2012), o modelo DuPont € um bom ponto de partida na analise
financeira porque mede a rendibilidade dos capitais préprios, que no fundo é a razéo de ser da
existéncia do negocio — a criagédo de riqueza para o(s) seu(s) proprietario(s) — sendo por esta razao
que a rendibilidade dos capitais proprios € um dos indicadores-chave mais importantes (Kasilingam
& Jayabal, 2012). “While the DuPont analysis is not an adequate replacement for detailed financial
analysis, it provides an excellent snapshot and starting point” (Kasilingam & Jayabal, 2012, p. 55).

Para Burja e Marginean (2014), o modelo DuPont é uma ferramenta muito util na literatura e pratica
especializada que se realiza por meio da decomposi¢céo da taxa de retorno da rendibilidade dos
capitais proprios de acordo com outras taxas de retorno, tais como, rendibilidade das vendas,
rendibilidade operacional do ativo e multiplicador de capital proprio.

DuPont is a mathematical model represented as a factorial analysis of profitability from the
financial return on equity, ROE. Decomposing ROE in factors is one way by which the
influences of each model rate on financial performance for the analyzed company can be
highlighted. (Burja & Marginean, 2014, p. 214)

Segundo Burja e Marginean (2014), o modelo DuPont tem na sua base o calculo da rendibilidade
dos capitais proprios e ao desenvolver-se em fases permite que se identifiquem os fatores que a
influenciam positiva ou negativamente a rendibilidade dos capitais proprios. Na opinido destes
autores (Burja & Marginean, 2014), a anélise DuPont pode ser aplicada a empresas de todas as
dimensdes.

Na opinido de Neves (2012), cabe ao analista optar entre os dois modelos que estudam a
rendibilidade dos capitais proprios ja que “as conclusdes que tiram deles sdo exatamente iguais” (p.
379).

2.3.2.1.1. Modelo multiplicativo da rendibilidade do capital préprio

E designado por multiplicativo porque para obter a rendibilidade do capital préprio é necessario
multiplicar a rendibilidade dos capitais investidos pelo indice de alavanca financeira?* (Neves, 2012).

RO VN A RAI RLP

Rep= m=X— X—=X——X——
VN A , CP RO, RAI

L T J\ v J \
Area Area Area
operacional financeira fiscal

RO - resultado operacional; VN - volume de negdcios; A — ativo total; CP — capital préprio; RAI — resultados antes de
impostos; RLP - resultado liquido do periodo.

24 Para Neves (2012), “o indice de alavanca financeiro pode ser obtido pela relagdo entre a taxa de rendibilidade
corrente do capital proprio e a taxa de rendibilidade operacional dos capitais investidos” (p. 370).
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Como se pode ver pela equagédo acima, a rendibilidade dos capitais proprios € afetada por fatores
operacionais (rendibilidade operacional das vendas e rota¢do do ativo), fatores financeiros (peso
dos capitais proprios no total do ativo e a importancia dos gastos de financiamento nos resultados) e
fatores fiscais (o efeito dos impostos sobre os rendimentos e gastos do periodo) (Fernandes et al.,
2019; Neves, 2012).

2.3.2.1.2. Modelo aditivo da rendibilidade do capital préoprio

Segundo Neves (2007; 2012), neste modelo de analise € adicionada uma taxa, que funciona como o
spread bancario, a taxa de rentabilidade do capital investido.

Rop = RO 4 CA (RO )] -0
=2 T ep*\a )X
| \ Y J | Y )
Area Area Area
operacional financeira fiscal

RO - resultado operacional; A — ativo total; CA — capital alheio; CP — capital proprio; j — taxa de remuneragédo do capital
alheio; t — taxa de imposto sobre o rendimento.

Para Fernandes et al. (2019), o modelo aditivo “representa um refinamento do modelo anterior da
decomposicdo da rendibilidade dos capitais proprios nos seus fatores de influéncia (...) areas
operacional, financeira e fiscal’ acrescentando “informagéo qualitativa” ao se considerar o capital
alheio (CA), a taxa de remunerac&o do capital alheio (j) e a taxa de imposto sobre o rendimento (t)
(p. 210).

2.3.3. Risco empresarial

Em qualquer contexto, a palavra risco tem uma conotac¢do negativa associada a inconvenientes e
perigos. O mesmo se passa em contexto empresarial onde o risco estd comumente associado a
possibilidade de duavidas, perdas e escassez de rendimentos que poderdo afetar a empresa de
forma direta ou indireta (da Silva & Ferreira, 2018; Fernandes et al., 2019).

Dependendo da sua associagao, existem diversos conceitos de risco, tais como, risco de liquidez,
risco de crédito, risco do negdcio, etc. (Breia et al., 2014; da Silva & Ferreira, 2018).

Para Fernandes et al. (2019), duma forma geral, o risco pode ser subdividido em duas categorias:
risco especifico e risco sistematico. O primeiro “envolve aspetos especificamente relacionados com
a empresa e, eventualmente os seus concorrentes diretos, assumindo a caracteristica de um risco
Unico, residual e ndo sistematico que pode ser reduzido pela via da diversificagdo”, ao passo que o
segundo tem a ver com o mercado no qual a empresa opera e prende-se “‘com a incerteza
decorrente de alteragbes em variaveis ndo controladas pela empresa, tais como a inflagdo, as
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politicas monetaria e orgamental, ou outros aspetos conjunturais, sendo por isso nao diversificavel”
(Fernandes et al., 2019, p. 237).

A analise do risco € uma técnica de analise importante para a caracterizagdo da situagao
economico-financeira da empresa e “visa a apreensdo do grau de sensibilidade dos resultados
futuros da empresa a possiveis alteracdes em variaveis criticas para o sucesso” (Fernandes et al.,
2019, p. 80).

Quando se estuda concretamente o risco dentro das finangas de uma empresa fala-se de risco
economico ou operacional, risco financeiro e risco global (quando se conjugam os dois primeiros)
(Cunha, 2013; Fernandes et al., 2019; Martins, 2004).

2.3.3.1. Risco econémico ou operacional

O risco econémico ou operacional, nas palavras de Breia et al. (2014) “abrangera aspetos
associados a estrutura/organizagdo dos recuros comerciais, producdo, administrativos, niveis de
subcontratagdo, estrutura e tipologia dos gastos” (p. 188) e para Martins (2004) “afere a
possibilidade de os resultados de exploragéo serem positivos ao longo do tempo e evidenciarem
niveis adequados’, devendo a sua andlise “salientar os factores relacionados com os custos e 0s
proveitos que constituem factores de risco em termos da obtengéo de lucros” (p. 75).

Desta forma, o risco econdmico manifesta a hipétese de o resultado operacional ser incongruente
com os objetivos da empresa, melhor dizendo, que 0s gastos e/ou perdas operacionais ndo sejam
cobertos pelos rendimentos e/ou ganhos operacionais (Fernandes et al., 2019).

Fernandes et al. (2019) e Martins (2004) identificaram os seguintes fatores determinantes do risco
econdmico: volatilidade da procura; oscilacdo dos precos de venda; instabilidade do custo dos
fatores de producgdo; peso relativo dos gastos fixos operacionais; a capacidade para repercutir nos
precos de venda a instabilidade do custo dos fatores de producéo.

Existem trés indicadores principais para analisar o risco econdémico de uma empresa:

i) Grau de alavanca operacional (GAO) - este indicador “procura medir a volatilidade
dos resultados operacionais face a variagde ocorridas no nivel das vendas” (Fernandes
et al., 2019, p. 241) ou, noutras palavras “da uma nogédo do efeito dos custos fixos no
resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos),
independentemente da forma como o financiamento é realizado” (da Silva & Ferreira,
2018, p. 185). Quanto maior 0 GAO, maior o risco operacional (Breia et al., 2014; da
Silva & Ferreira, 2018; Fernandes et al., 2019; Martins, 2004).

A resultado operacional
Resultado operacional
A vendas
Vendas

Grau de alavanca operacional =

Desenvolvendo a expressao acima, chega-se a uma férmula mais simples:
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Margem bruta

Grau de alavanca operacional = -
Resultado operacional

Segundo Fernandes et al.(2019): o risco econoémico sera tanto maior quanto maior o

valor absoluto do GAO, devido a maior influéncia das vendas nos resultados

operacionais; o risco operacional sera nulo quando o resultado da equagao for zero; o

GAO tera um valor positivo (negativo) se a margem bruta for superior (inferior) aos

gastos fixos; quando a margem bruta é negativa, 0 GAO varia entre zero e um.

Ponto critico das vendas (PCV) - este indicador permite-nos conhecer qual o valor
das vendas, em quantidade ou valor, necessario para que a empresa tenha um
resultado operacional nulo (da Silva & Ferreira, 2018; Fernandes et al., 2019; Lima
Santos et al., 2016; Martins, 2004). “Quanto maior for o PCV maior sera o risco
economico, na medida em que a empresa tera que vender mais para garantir a
cobertura dos gastos operacionais” (Fernandes et al., 2019, p. 239).

GF v GF

¥ = —----- ¥ = —_——
C*= o gom MB
|74

Q* - ponto critico das vendas em quantidade; GF - gastos fixos; p - preco de venda unitario; gvm — gastos variaveis
médios?5; V* - ponto critico das vendas em valor; MB — margem bruta; V - vendas.

il

Margem de seguranga (MS) — este indicador considera o valor das vendas atingido (V)
e a sua relagcdo com o ponto critico das vendas (PCV) (Fernandes et al., 2019; Lima
Santos et al., 2016; Martins, 2004). Quanto maior for a margem de seguranga menor
sera o risco econdmico (Fernandes et al., 2019; Lima Santos et al., 2016).

V —PCV

Margem de seguranca = 7

2.3.3.2. Risco financeiro

O risco financeiro esta relacionado com os encargos financeiros decorrentes do recurso a capitais
alheios para financiar uma empresa (gastos fixos de financiamento), mais concretamente com os
juros suportados, e a subsequente incerteza sobre a possibilidade de remunerar os capitais proprios
(Breia et al., 2014; Fernandes et al., 2019; Martins, 2004).

De seguida apresentamos o indicador utilizado para medir o risco financeiro.

)

Grau de alavanca financeiro (GAF) — segundo Martins (2004), este indicador “avalia a
sensibilidade do resultado liquido a variagdes nos resultados operacionais”™ medido
‘pelo quociente entre o resultado operacional e o resultado antes de imposto” (p. 120).
Para Fernandes et al. (2019), o GAF revela “o impacto na rendibilidade dos capitais

25 Calculados “pelo quociente entre os gastos variaveis totais (GV) e a quantidade (Q)” (Fernandes et al., 2019, p. 239).
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proprios do recurso ao endividamento” (p. 244). Quanto maior for o indicador maior seré
o risco financeiro expondo o elevado peso do financiamento alheio na estrutura de
capitais (Breia et al., 2014; Fernandes et al., 2019; Martins, 2004).

RO

G de al [ 70 = ——
rau de alavanca financeiro RAI

2.3.3.3. Risco global

O risco global de uma empresa é medido pela conjugacdo do risco econdmico com 0 risco
financeiro (Breia et al., 2014; Fernandes et al., 2019; Martins, 2004). Para Fernandes et al. (2019)
‘esta avaliagdo tera mais interesse e utilidade quando comparados os valores das suas
componentes ao longo do tempo e feito 0 seu confronto com os dados setoriais” (p. 246).

Existe um indicador que mede o risco global:

i) Grau de alavanca combinado (GAC) - este indicador expde a sensibilidade do
resultado antes de impostos as variagdes do volume de vendas (da Silva & Ferreira,
2018; Fernandes et al., 2019; Martins, 2004). O risco global da empresa sera tanto
maior quanto maior for o resultado do indicador (Fernandes et al., 2019; Martins, 2004).

MB RO _ MB
RO “RAI ~ RAI

Grau de alavanca combinado = GAO x GAF =
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Capitulo 3 - Metodologia

Neste capitulo, vamos abordar a forma como a investigacdo foi conduzida, comegando por
relacionar o contexto, apresentado nos capitulos anteriores, com a finalidade e os objetivos do
estudo a que nos propusemos.

Vamos também explicar os métodos usados na investigacao, relatar a forma como os dados foram
recolhidos e analisados até a obtengéo e apresentacdo dos resultados.

Por fim, apresentamos uma breve caracterizagéo das empresas estudadas, primeiramente do ponto
de vista do seu posicionamento em fungdo dos dados anualmente publicados pela DGEG, e depois,
um resumo histérico dos momentos mais marcantes de cada um dos estabelecimentos termais em
estudo, porque para nos, a historia destes estabelecimentos ¢ dissociavel do seu presente (e do seu
futuro) e é estimulante ver como foram resistindo e adaptando-se ao longo do tempo.

3.1. Contexto, finalidade e objetivos da investigacao

No capitulo anterior apresentamos o contexto da investigacdo, contando de forma resumida a
histéria do termalismo em Portugal, expondo os beneficios das aguas termais, por vezes
incompreendidos pela classe médica ndo obstante a historia e os estudos cientificos que tém
demonstrado o seu valor, abordamos a evolugado do turismo de saude e bem-estar e como o
termalismo se relaciona com esta modalidade de turismo e, por fim, no &mbito da analise financeira,
aludimos aos métodos, técnicas e vertentes da analise financeira aos quais recorremos para
analisar os dados recolhidos.

A relagédo do Homem com as aguas termais é t&o antiga quanto conturbada, renovando-se de
tempos a tempos, como ja referimos, mas apesar dos “altos e baixos” permanece essencial a saude
e ao bem-estar. Recentemente o vinculo reiterou-se, aproveitando o crescente interesse da
sociedade pelo bem-estar, que tem levado ao aumento da procura por tratamentos de cariz termal,
n&o obrigatoriamente os caracteristicos do termalismo tradicional.

A oferta termal classica, apesar de [poder] variar de estancia para estancia em fungédo das
caracteristicas e aplicagbes das suas aguas minerais naturais, assenta sobretudo num conjunto de
tratamentos e técnicas termais desenvolvidas e aperfeicoadas ao longo dos anos, tais como,
ingestdo (hidropinia), inalag&o, banhos, duches, vapores, peloides, duche-massagem, etc.

Em resposta & crescente procura por tratamentos de bem-estar, algumas esténcias termais
desenvolveram servi¢os de bem-estar termal.

Consideram-se Servicos de melhoria da qualidade de vida que, podendo comportar fins de
prevencdo da doenga, estdo ligados a estética, beleza e relaxamento e, paralelamente, séo
susceptiveis de comportar a aplicagao de técnicas termais, com possibilidade de utilizagdo
de agua mineral natural, podendo ser prestados no estabelecimento termal ou em area
funcional e fisicamente distinta deste. (Associa¢do das Termas de Portugal, 2009, p. 31)
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Além dos tratamentos, existem outros atrativos numa estancia termal. Ja assim era no século XIX,
quando paralelamente & toma da agua e aos banhos, toda uma vida social se desenrolava em torno
das termas, envolta no glamour de saldes de baile e de casinos. Também a natureza que
habitualmente rodeia a esténcia termal tem um contributo significativo na cura termal e, hoje ainda
mais quando o [principal] objetivo é a prevengao da doenga, 0 bem-estar fisico e psiquico e o lazer.

Desde sempre nos interessamos pela tematica do termalismo, quica influenciados pela histéria em
torno da fundagao da nossa naturalidade (Caldas da Rainha), por isso, quando chegou a altura de
selecionar um tema para a nossa dissertagéo, este gosto pessoal falou mais alto. Restava depois
encontrar o proposito da investigagao.

Estando o turismo de saude e bem-estar identificado, desde 2006, como um dos 10 produtos
estratégicos para o turismo de Portugal, decidimos analisar e comparar os resultados financeiros de
quatro estabelecimentos termais (Luso, Monfortinho, Sdo Pedro do Sul e S&o Vicente) nos ultimos
seis anos (2014 a 2019) disponibilizados na plataforma SABI do Bureau Van Dijk (A Moody’s Analytics
Company). O SABI é uma base de dados que reune informacao financeira de empresas portuguesas
e espanholas, onde é possivel efetuar pesquisas e exportar os dados inerentes as mesmas.

Com este estudo pretendemos comparar a viabilidade econdmico-financeira dos quatro
estabelecimentos termais no periodo de 2014 a 2019 e responder as seguintes questdes:

i) As empresas dispdem de meios financeiros adequados para responder as suas
necessidades operacionais e as obrigagdes contraidas?

i) As empresas apresentam rendibilidade?
i) As empresas apresentam risco financeiro?

No que toca aos obijetivos especificos, pretendemos:

i) Analisar a autonomia financeira das quatro empresas;

i) Analisar o equilibrio financeiro das quatro empresas;

ii) Estabelecer comparagao através de racios de desempenho econdmico-financeiro;
iv) Identificar as semelhangas entre as quatro empresas;

V) Caracterizar o servigo de bem-estar termal.

3.2. Opcoes metodologicas

Para alcancar os objetivos propostos, realizdmos um estudo de caso multiplo. O estudo de caso é
‘uma das principais modalidades de pesquisa qualitativa em ciéncias humanas e sociais” (Ventura,
2007, p. 384) que “envolve o estudo intensivo e detalhado de uma entidade bem definida: o “caso™
(Coutinho, 2011, p. 293).
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No estudo de caso, tal como a expresséo indica, examina-se 0 caso (ou um pequeno
numero de casos) em detalhe, em profundidade, no seu contexto natural, reconhecendo-se
a sua complexidade e recorrendo-se para isso todos os métodos que se relevem
apropriados (Yin, 1994; Punch, 1998; Gomez, Flores & Jimenez, 1996). (Coutinho, 2011, p.
293)

No estudo de caso multiplo “varios estudos séo conduzidos simultaneamente” (Ventura, 2007, p.
384), “para possibilitar, pela comparagdo, conhecimento mais profundo sobre o fenémeno” (Stake,
1995, como citado em Coutinho, 2011, p. 296).

Segundo Gil (2002), “a utilizagao de multiplos casos proporciona evidéncias inseridas em diferentes
contextos, concorrendo para a elaboragao de uma pesquisa de melhor qualidade” (p. 139).

Na opinido de Ventura (2007), “os pesquisadores devem buscar, a partir dessa categorizagéo, tanto
0 que é comum quanto o0 que € particular em cada caso” (p. 384). O que para Stake (2005) “requer
um procedimento mais apurado e mais tempo para a coleta e analise dos dados, pois sera
necessario replicar as mesmas questdes em todos os casos” (como citado em Lima, Antunes, Neto,
& Peleias, 2012, p. 136).

Em termos de relatério, o estudo de caso multiplo deve apresentar os resultados individuais de cada
caso mas também os resultados cruzados (Yin, 2005, como citado em Lima et al., 2012).

Segundo Gil (2002), ndo se podendo falar num nimero ideal, & usual apresentar entre quatro a dez
casos por estudo. Tal como explica Eisenhardt (1989), “com menos de dez casos, é pouco provavel
que se gere uma teoria, pois 0 contexto da pesquisa pode ser inconsistente; com mais de dez
casos, fica muito dificil lidar com a quantidade e complexidade das informagdes” (como citado em
Lima etal., 2012, p. 136).

Para Gil (2002), apesar de ndo existir consenso relativamente as etapas de desenvolvimento do
estudo caso, é possivel estabelecer um “conjunto de etapas que podem ser seguidas na maioria
das pesquisas’, a partir do “trabalho de alguns autores que se dedicaram a essa questao, como
Robert K. Yin (2001) e Robert E. Stake (2000)" (p. 137).

Figura 1 - Esquema das etapas de um estudo caso

Formulagdo do Definigdo da Determlnagao Elaboragdo do
. do numero de
problema unidade-caso protocolo
casos
Preparagdo do AR 6

paraga andlise dos Coleta de dados

relatério
dados

Fonte: Adaptado de Gil (2002).
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3.2.1. Fases de implementac¢iao da metodologia

Orientados pelas etapas propostas por Gil (2002), o nosso estudo foi executado com as seguintes
fases:

1. Defini¢do do problema;

2. Estabelecimento dos objetivos do estudo;
3. Selegao das unidades-caso;

4. Recolha de dados;

5. Analise dos dados recolhidos;

6. Elaboragao do relatério final.

Uma vez definido o nosso problema e estabelecidos os objetivos do estudo, foi necessario “delimitar
a unidade que constitui o caso” (Ventura, 2007, p. 385), selecionado para tal um conjunto de
estabelecimentos termais que cumulativamente reunissem as seguintes caracteristicas:

i) Estar ativo;

i) Serassociado da ATP;

iii) Além da oferta termal tradicional, disponibilizasse servicos de bem-estar termal;
iv) Em funcionamento todo o ano.

Da aplicagdo dos quatro requisitos acima a lista das Termas de Portugal, disponivel no website
daquela entidade a 19 de outubro de 2019, obtivemos dez entidades que reunem os quatro
requisitos em simulténeo.

Apos se ter procedido a uma cuidadosa analise a lista de resultados, foram excluidas seis entidades
por:

a. Uma entidade sé retomou a atividade termal em 2019;
b. Uma entidade encontra-se em liquidagao desde fevereiro de 2018;
c. Uma entidade faz parte duma cooperativa;

d. Trés entidades ndo tém como cddigo primario de Classificagdo Portuguesa das Atividades
Econdmicas (CAE) o 86905 referente a atividades termais.

Chegamos desta forma as quatro entidades cujos dados iriamos recolher e analisar no ambito deste
estudo.

O passo seguinte foi verificar se cada uma das quatro entidades disponibilizava os seus relatérios
contabilisticos e financeiros na base de dados SABI, o que se veio a confirmar, pelo que, de
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imediato se procedeu a exportacdo em formato de Excel dos dados disponibilizados. Mais tarde, foi
necessario voltar a pesquisar, na base de dados SABI, a informagédo de cada uma das empresas,
para obter dados mais detalhados do que os exportados na primeira fase. Para Ventura (2007), “a
selegdo dos dados deve considerar os objetivos da investigagéo, seus limites e um sistema de
referéncias para avaliar quais dados seréo Uteis ou ndo” (p. 385).

Com o intuito de poder comparar os dados das empresas em estudo com as médias do setor,
pesquisamos no website do Banco de Portugal, os quadros do setor da atividade econémica 86905
- atividades termais. Exportamos em formato Excel, os quadros referentes aos anos de 2014 a
2018. O ano de 2019 a data da pesquisa ainda néo se encontrava disponibilizado.

Uma vez munidos dos dados, entramos na fase da analise dos mesmos, que iremos explicar
detalhadamente no ponto seguinte.

Finda a analise dos dados, chegdmos a fase de elaboragdo do relatdrio, onde “deve ficar
especificado como foram coletados os dados; que teoria embasou a categorizagdo dos mesmos € a
demonstragao da validade e da fidedignidade dos dados obtidos” (Ventura, 2007, p. 385).

3.2.2. Métodos de analise de dados utilizados

Para Wiersma (1995), quando um investigador utiliza um teste estandardizado, a tarefa essencial é
escolher um teste que “mega o que ele proprio pretende também medir” (como citado em Coutinho,
2011, p. 107).

Encontramos no método dos racios de analise financeira o “teste estandardizado” a usar no nosso
estudo. “Um récio é uma relagéo entre duas grandezas que procura sintetizar de forma facil e rapida
algumas informac6es, nomeadamente econémicas e financeiras” (Breia, Mata, & Pereira, 2014, p.
84).

O método dos racios é talvez o método de analise financeira mais utilizado, primeiro porque
permite fazer analises relativamente simples a partir de um conjunto de indicadores
selecionados, mas também porque sendo feita a partir de dados quantitativos, permitem ter
uma analise que pode ser relativamente aprofundada sobre a situacdo da empresa num
determinado momento ou sobre a sua evolugdo ao longo do tempo. (da Silva & Ferreira,
2018, pp. 135-136)

Os dados recolhidos, como j& referimos, foram obtidos através da base de dados SABI e do website
do Banco de Portugal, tendo todos sido compilados num unico ficheiro de Excel para facilitar o
tratamento e anélise dos mesmos. De seguida, numa folha do mesmo ficheiro, comegamos por
calcular os diferentes racios financeiros abordados no capitulo 2 do presente trabalho para cada um
dos estabelecimentos termais e para os dados do setor. Nessa altura, constatdmos que existiam
alguns elementos em falta nos relatérios financeiros das empresas, o que nao nos permitia calcular
todos os racios, em particular aqueles que tém na sua férmula a margem bruta, isto € o grau de
alavanca operacional, o ponto critco das vendas e o grau de alavanca combinado.
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Consequentemente, abandonamos esses racios, focando-nos nos restantes. Concluidos os racios,
elabordmos gréficos ilustrativos dos mesmos para acompanhar a analise aos dados de cada uma
das entidades e para comparacao de resultados.

De referir que, apenas foram considerados os dados referentes a atual empresa das Termas de
Monfortinho, ou seja, a partir de 2016 inclusive, por insolvéncia da anterior empresa, que fazia parte
do Grupo Espirito Santo e que n&o tinha o CAE 86905 como primario, mantendo assim os critérios
estabelecidos para sele¢do das entidades a analisar.

Malhotra (2011) chama “dados secundarios” a este tipo de dados porque originalmente “foram
coletados para outros propdsitos” (p. 77). Ja Ferreira e Sarmento (2017) denominam-nos de
informagdes secundarias por constarem de “publicacdes ou documentos de organizagdes cujo
acesso pode ndo ser facil” e exigirem “apenas a recolha nos locais proprios” (p. 174).

Os resultados obtidos foram analisados na ética da revisao bibliogréfica efetuada no capitulo 2.

3.2.3. Questoes de validade do estudo

E fundamental que todo o investigador em CSH2 se preocupe com a questdo da fiabilidade
e validade dos métodos a que recorre sejam eles de cariz quantitativo ou qualitativo,
porque, tal como referem Morse et al. (2002, p. 2), sem rigor a investigagao “ndo tem valor,
torna-se ficgéo e perde a sua utilidade”. (Coutinho, 2011, p. 201)

Para que o estudo tenha qualidade necessita de rigor metodolégico, de uma pesquisa bem
planeada, desde a selegédo dos casos até a redacao do relatdrio, passando obviamente pela recolha
dos dados e respetivo tratamento e andlise, e de um investigador despojado de conceitos, ideias e
opinides pré-estabelecidas, predisposto a conhecer e aprender coisas novas (Lima, Antunes, Neto,
& Peleias, 2012).

A qualidade de uma pesquisa pode ser verificada por meio de “testes logicos” (Yin, 2003, p. 55)
baseados nos conceitos de U.S. General Accounting Office (1990) de “fidedignidade, credibilidade,
confirmabilidade e fidelidade dos dados” (como citado em Yin, 2003, p. 55).

Uma vez que o0s quatro testes sdo comuns a todos os métodos de ciéncias sociais, eles ja
foram resumidos em varios livros-texto (veja Kidder & Judd, 1986, p. 26-29):

o \Validade do constructo: estabelecer medidas operacionais corretas para 0s
conceitos que estdo sob estudo.

o Validade interna (apenas para estudos explanatérios ou causais, e néo para
estudos descritivos ou exploratorios): estabelecer uma relagéo causal, por meio
da qual sé&o mostradas certas condi¢des que levem a outras condi¢des, como
diferenciada de relagdes espurias.

26 Abreviatura para Ciéncias Sociais € Humanas.
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o Validade externa: estabelecer o dominio ao qual as descobertas de um estudo
podem ser generalizadas.

o Confiabilidade: demonstrar que as operagdes de um estudo - como 0s
procedimentos de coleta de dados - podem ser repetidas, apresentando os
mesmos resultados. (Yin, 2003, p. 56)

Yin (2003) considera estes quatro testes importantes para o estudo de caso e ressalva que podem
ser aplicados durante as varias fases do estudo e ndo apenas na fase de planeamento.

No respetivo ponto deste estudo estdo descritos os passos metodoldgicos que foram aplicados e a
sua sustentacéo tedrica a fim de permitir a verificagéo por terceiros.

3.3. Caracterizacao das entidades estudadas

De acordo com os dados da frequéncia termal de 2014 a 2020, divulgados pela DGEG, compilados
no grafico 2, podemos observar que, na vertente do termalismo classico (coluna a esquerda em
cada ano, tom mais escuro), as Termas de S&o Pedro do Sul se destacam dos restantes
estabelecimentos em analise no que toca ao numero de inscrigdes em todos o0s anos. Nos anos de
2014 e 2019, o segundo estabelecimento com maior nimero de inscrigdes no termalismo classico
sao as Termas de S&o Vicente mas, no periodo de 2015 a 2018, sdo suplantadas pelas Termos de
Monfortinho.

No que concerne a vertente de bem-estar (coluna a direita em cada ano, tom mais claro), podemos
constatar que, dos quatro estabelecimentos em estudo, ha maior proximidade entre as Termas de
Sé&o Pedro do Sul e as Termas do Luso, com ligeira vantagem para as segundas nos anos de 2014
e 2018 mas superadas nos restantes anos.
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Grafico 2 - Nimero de inscrigdes por vertente de termalismo por estabelecimento termal em estudo (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de DGEG, 2020, 2019, 2018, 2017, 2016, 2015.

Somados os totais de inscricdes de ambas as vertentes, mantém-se como ja se antevia, uma larga
vantagem das Termas de S&o Pedro do Sul face aos restantes estabelecimentos em estudo, como
se pode observar no grafico 3.Também se pode verificar que, no periodo em analise existem

algumas oscilagdes mas, os quatro estabelecimentos registaram um aumento no numero total de
inscricdes em 2018 e 2019.
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Grafico 3 - Nimero total de inscri¢goes por estabelecimento termal em estudo (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de DGEG, 2020, 2019, 2018, 2017, 2016, 2015.

Como seria de esperar, as Termas de Sdo Pedro do Sul também se destacam das restantes trés
em andlise quando se olha para o valor total em Euros das inscri¢gdes nos anos de 2014 a 2019
(grafico 4). Curiosamente, as Termas de Luso deixam de estar isoladas e estédo em valores muito
aproximados aos das Termas de Monfortinho, 0 que ndo se verificava quando se analisava 0
numero total de inscrigdes por estabelecimento. Também n&o deixa de ser interessante reparar que,
apesar de ser o estabelecimento com menor numero de inscricbes, as Termas de S&o Vicente
apresentam um valor total em Euros das inscri¢des superior as Termas de Monfortinho e as Termas
de Luso. O que talvez possa explicar-se com o facto das Termas de S&o Vicente praticarem pregos
ligeiramente superiores aos outros estabelecimentos termais em estudo, de acordo com os
precarios disponiveis a data nos respetivos websites.
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Gréfico 4 - Valor total em Euros das inscrigoes por estabelecimento termal em estudo (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de DGEG, 2020, 2019, 2018, 2017, 2016, 2015.

Quando analisamos o volume de negdcios constante nas demonstragdes de resultados disponiveis
no SABI, obtemos um gréfico totalmente diferente e as Termas de S&o Vicente voltam a ficar abaixo
dos restantes estabelecimentos termais (gréafico 5).

Grafico 5 - Volume de negdcios por estabelecimento termal em estudo (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020.
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N&o podendo jamais desassociar as termas da sua longa historia, iremos de seguida, apresentar
um breve resumo historico de cada uma das entidades em estudo, no qual se salientam os
momentos mais relevantes ao longo da sua existéncia.

3.3.1. Termas de Luso

Em 1726, surge a primeira mengao as futuras Termas do Luso, no Aquilégio Medicinal, cujas aguas
s6 foram aproveitadas a partir de 1775.

Em 1846, foi proposta a construgédo de edificio para albergar os banhos & Camara Municipal da
Mealhada, para a qual contribuiu, em 1852, a rainha D. Maria Il com cem réis, e cuja constru¢éo se
iniciou a 22 de julho de 1854, sendo inaugurado a 1 de junho de 1856. A primeira analise quimica
aquelas aguas tinha acontecido 6 anos antes, em 1850.

Em 1903, a agua termal de Luso recebe a classificacdo de “agua muitissimo pura” na primeira
andlise bacteriol6gica realizada pelo Dr. Charles Lepierre (Termas de Luso, 2020, s.p.).

Sao aprovados e publicados os novos estatutos da Sociedade da Agua de Luso, SAR.L. a 22 de
dezembro de 1916, substituindo a Sociedade Para o Melhoramento dos Banhos de Luso, fundada a
25 de agosto de 1852.

Em 1925, “é construido um edificio destinado ao engarrafamento de Agua de Luso e Servicos
Administrativos da Empresa (edificio sede)’ (Termas de Luso, 2020, s.p.).

Entre 1931 e 1937 o balneério termal € sujeito a obras da autoria do Arquiteto Pardal Monteiro.
O atual logétipo da empresa é registado a 10 de julho de 1938.

A Central de Cervejas, S.A. torna-se acionista da empresa em 1970.

Em 1977, inicia-se um projeto de modernizagao do balneario.

Em 2010, a Sociedade da Agua de Luso associa-se ao grupo MALO imprimindo “uma nova
dindmica ao complexo termal, associando a vertente de Termalismo a um conjunto alargado de
servigos de Saude e Bem-estar” (Termas de Luso, 2020, s.p.).

O Programa Termalismo e Nutricdo, uma parceria entre 0 Grande Hotel de Luso e as Termas de
Luso, é premiado na categoria de inovagéo pelo Innovation Awards, em 2015. Dois anos depois, as
Termas de Luso passaram a ser geridas pelo Grande Hotel de Luso.

Em 2018, as Termas de Luso receberam o prémio “Historic SPA of the Year 2018 — Portugal” do
guia especializado em turismo de luxo, Luxury Travel Guide — An Insight for the Afluente Traveller e,
em 2019, “foram as vencedoras na c ategoria “Termas” do distrito de Aveiro, no reconhecido prémio
cinco estrelas Regides, com uma satisfacao global de 82% dos consumidores envolvidos” (Termas
de Luso, 2020, s.p.).
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As Termas de Luso situam-se na vila do Luso, no sopé da Serra do Bugaco, municipio da
Mealhada.

Os dados financeiros a frente analisados referem-se a entidade TDL — Termas de Luso, Lda., que é
uma sociedade por quotas, constituida em maio de 2009.

3.3.2. Termas de Monfortinho

E a partir do século XVII que ha conhecimento seguro da utilizagdo das 4guas de Monfortinho, no
entanto, vestigios luso-romanos fazem crer que j& eram conhecidas quando 0s romanos
colonizavam aquela regido (Visit Portugal, 2013).

O infante (...) irm&o de D. Jodo V, que viveu entre 1661 e 1742 e tera doado uma verba a
Camara de Salvaterra do Extremo (concelho incluido actualmente no de Idanha-a-Nova)
para a construgdo de um primeiro balneario depois de uma cura que fez com estas aguas,
mas por razdes desconhecidas a construgdo do mesmo sé veio a ocorrer por volta de 1755
(Andrade, 1939). (Bastos, Quintela, & de Matos, 2002, s.p.)

Em 1850 é reconstruida a “pequena casa abdbada” dentro da qual havia um taque de agua
alimentado “por um cano” desde o sopé da serra que, em 1810, estaria em ruinas, de acordo com o
descrito pelo Dr. Francisco Tavares (Bastos et al., 2002, s.p.).

Em 1859, ¢ publicado um estudo sobre estas aguas que as populariza em Espanha.

No ano de publicagado da sua dissertagéo sobre Monfortinho, 1901, o Dr. José Gardette Martins &
nomeado “médico e organizador das termas, sendo nomeado Director Clinico em 1912” (Dias, 1951,
citado em Bastos et al., 2002, s.p.).

Aquele ilustre médico, que “dedicou toda a sua vida & causa da utilizagao terapéutica das aguas da
Fonte Santa”, foi atribuido, a 20 de dezembro de 1906, o “alvara de concesséo de exploragéo do
aquifero termal” (Leite, 2011, s.p.).

A transmisso da licenca de exploracdo das aguas para a Companhia das Aguas da Fonte Santa de
Monfortinho, cuja formagéo se deve ao mesmo médico, é aprovada, quase um ano depois, a 19 de
dezembro de 1907 (Bastos et al., 2002; Leite, 2011).

Em 1938 é construido um hotel (Hotel Fonte Santa) enquanto decorrem trabalhos de captagéo das
aguas (Bastos et al., 2002) que culminam com a inauguragao, em 1940, do balneério das termas
que “foi sujeito em 2001 a uma profunda remodelacao, efectuada pelo Arquitecto José Luis Teixeira
Pinto, que reorganizou e modernizou toda a infra-estrutura criando um novo ambiente de bem-estar
com areas modernas de repouso e relaxamento” (Turismo do Centro, 2020, s.p.).

Um hotel com 100 quartos — o Astoria — € inaugurado a 4 de abril de 1948 (Bastos et al., 2002;
Leite, 2011).
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Na década de 90 do século XX, o Grupo Espirito Santo passa a integrar a sociedade, “onde veio a
deter uma posi¢ao maioritaria, apostando na renovagao do equipamento e dos tratamentos termais,
vocacionado para o turismo de saude e de lazer e explorando novas valéncias de turismo como a
pesca e caga’ (Bastos et al., 2002, s.p.).

Em 2016, as Termas de Monfortinho s&o adquiridas pela XIPU, Lda., uma empresa da regiéo.

‘Além de serem dedicadas a saude, as Termas de Monfortinho também disponibilizam servigos
direcionados para o repouso, bem-estar e beleza” (Termas de Monfortinho, 2019, s.p.).

As Termas de Monfortinho localizam-se no lugar com 0 mesmo nome, na Serra Penha Garcia,
concelho de Idanha-a-Nova, nos limites da fronteira com Espanha, tragada pelo Rio Erges.

Os dados financeiros a frente analisados referem-se a entidade XIPU — Gestdo e Administragdo de
Activos, Lda., que € uma sociedade por quotas, constituida em fevereiro de 2016.

3.3.3. Termas de Sao Pedro do Sul

N&o se sabe ao certo quando o Homem tomou conhecimento dos poderes das aguas de Séo Pedro
do Sul, mas os vestigios mais antigos remetem esse conhecimento para o tempo dos romanos
(Bastos et al., 2002; Termas de S. Pedro do Sul, 2020).

A frequéncia de reis e rainhas de Portugal consta da sua tradigéo e trouxe-lhe alguns beneficios.

Em 1169, D. Afonso Henriques tera recuperado duma fratura da perna nas Caldas Lafonenses,
como eram conhecidas na altura, e onde mandou construir uma pequena Capela dedicada a Sao
Martinho.

D. Manuel | que, no inicio do século XVI, manda construir o Hospital Real das Caldas de Laf6es,
que, em 1884, é substituido pelo moderno balneario mandado construir pela Camara Municipal de
Sao Pedro do Sul.

A Rainha D. Amélia que, em 1894, se desloca as termas pela primeira vez para tratamentos,
surgindo, no ano seguinte, um Decreto Real que altera a denominagéo das termas para Caldas da
Rainha D. Amélia que mantém até a implantagé@o da Republica, em 1910, quando adota a presente
denominagéo de Termas de Sao Pedro do Sul.

Em 1878, a Camara Municipal de S&o Pedro do Sul torna-se proprietaria das termas, das quais ja
era a entidade exploradora deste 1839.

Consta do relatdrio do médico inspetor Tenreiro Sarzedas que, em 1906, as termas se encontravam
em funcionamento sem contudo terem alvara de concesséo, num edificio de dois andares, onde o
piso de cima era usado como clube recreativo e o piso inferior o balneério termal que apresenta
‘pobreza e insuficiéncia dos aparelhos” (Sarzedas, 1907, p.196, citado em Bastos et al., 2002, s.p.).
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Em 1922, a Camara Municipal de Sdo Pedro do Sul arrendou as termas por 99 anos a empresa
Diniz, Lda. mas, 3 anos depois, rescinde o contrato devido a enorme oposi¢do dos habitantes
(Bastos et al., 2002). Aquela empresa € responsavel pela construcéo do hotel O Palace, inaugurado
apenas em 1940, quando a sua construgdo se tinha iniciado em 1923, encerrado na década
seguinte e reaberto como colénia de férias da Fundagdo Nacional para a Alegria no Trabalho
(FNAT) em 1959 (Bastos et al., 2002).

Com a inauguracdo de um novo balneario em 1987, inicia-se a modernizagéo do existente balneario
Rainha D. Amélia, concluida em 2001.

A empresa municipal Termalistur — Termas de S. Pedro do Sul, E.M. foi constituida em 2004.

Atualmente as termas disponibilizam a sua oferta em dois balnearios termais: o Balneario D. Afonso
Henriques dedicado ao termalismo classico e a fisioterapia, e o balneario Rainha D. Amélia
dedicado ao bem-estar termal (Termas de Portugal, 2019; Termas de S. Pedro do Sul, 2020).

De forma a potencializar a utilizagdo da agua termal, as Termas de S. Pedro do Sul sdo
pioneiras em Portugal no desenvolvimento de produtos de dermocosmética 100%
nacionais, estando presente no mercado com a marca registada AQVA — Termas de S.
Pedro do Sul Dermocosméticos. (Termas de S. Pedro do Sul, 2020, s.p.)

As Termas de Sao Pedro do Sul localizam-se no lugar com 0 mesmo nome, rodeadas pela Serra da
Arada, pelo Monte de S&o Macario e pela Serra da Freita, concelho de Sao Pedro do Sul, a beira do
rio Vouga.

Os dados financeiros a frente analisados referem-se a Termalistur — Termas de S. Pedro do Sul,
E.M., que € uma empresa municipal, constituida em janeiro de 2004.

3.3.4. Termas de Sao Vicente

Os romanos descobriram as aguas das Termas de S&o Vicente em 315 d.C., construindo ali um
balneario que veio a ser abandonado no século V, quando os nérdicos invadiram o territdrio
nacional e que permaneceu oculto até 1901, enquanto se realizavam trabalhos para captacéo da
nascente (Bastos et al, 2002; Termas de Portugal, 2019).

O novo balneario, “ao lado do campo arqueolégico do balneario romano”, foi construido em 1902
(Bastos et al., 2002, s.p.).

Em 1905, foi inaugurado o Grande Hotel.

A Diregdo Regional de Saude decretou o encerramento do balneario em 1998 em virtude das
canalizagbes em chumbo se apresentarem degradadas (Bastos et al., 2002).

Com a venda do complexo a Somague/Termalistur em 2004, iniciaram-se obras de recuperagéo do
parque termal mas, em janeiro de 2005, a empresa Termas de S&o Vicente — Sociedade de
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Exploracdo Hidromineral, S.A. foi comprada por um empresario de Viseu, que se mantém
Presidente da empresa.

As obras de 2008 afetaram “em grande medida o caracter romantico de inicios do século XX,
sobretudo no que diz respeito a area verde como elemento de ligagado das diversas componentes
deste complexo termal” (Ramalho, 2014, s.p.). Ndo obstante, hotel e balneario continuam inseridos
‘num frondoso e grande parque natural” (Turismo do Porto e Norte de Portugal, 2020, s.p.).

Com a remodelacdo e também ampliagcdo do balneario termal, foi construida uma piscina
dindmica termal, onde se pode usufruir nesta piscina de vérios tratamentos: jacuzzi,
cascatas, contra-correntes, cama e banco de aerobanho, hidromassagem sequencial,
corredor de marcha, jet stream, pescogo de cisne e leque, etc. (Termas de Portugal, 2019,

s.p.)

O conjunto termal tem a particularidade Unica na Regido Norte de Portugal do seu balneario ter
“acesso ao exterior e acesso interior direto ao Hotel, 0 moderno Palace Hotel & Spa Termas de S.
Vicente” (Turismo do Porto e Norte de Portugal, 2020, s.p.).

A Fundacg&o Inatel atribuiu as Termas de S&o Vicente o “Primeiro Prémio do Programa “Turismo
Sénior 2009/2010 — Saude e Termalismo” (Turismo do Porto e Norte de Portugal, 2020, s.p.).

As Termas de S&o Vicente localizam-se no lugar com 0 mesmo nome, concelho de Penafiel.

Os dados financeiros a frente analisados referem-se a Termas de S. Vicente — Sociedade de
Exploracéo Hidromineral, S.A., que é uma sociedade andnima, constituida em fevereiro de 1999.
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Capitulo 4 - Analise e discussao dos resultados

Neste capitulo, vamos apresentar, analisar e discutir os resultados obtidos com este estudo.
Primeiramente, vamos apresentar os resultados individuais por empresa estudada e, depois, a
comparagao de resultados obtidos. Por fim, fazemos a sintese do trabalho e principais conclusées
que podemos retirar.

4.1. Os resultados por empresa

Iremos apresentar os resultados de cada empresa individualmente no que toca aos racios
financeiros pela ordem com que foram apresentados no capitulo do quadro conceptual.

4.1.1. Termas de Luso

No que toca aos racios de liquidez mais utilizados, as Termas de Luso apresentam os valores
referentes a liquidez geral, reduzida e imediata, no periodo entre 2014 e 2019, compilados na tabela
3. Como se pode ver, a empresa melhorou significativamente a liquidez a partir de 2016, nao
obstante algumas oscilag6es, tem vindo a apresentar equilibrio financeiro de curto prazo.

Tabela 3 — Récios de liquidez das Termas de Luso (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Liquidez geral 0,15 0,08 1,72 1,29 0,98 1,28
Liquidez reduzida 0,14 0,08 1,69 1,21 0,97 1,27
Liquidez imediata 0,12 0,02 1,27 1,11 0,88 1,22

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

As Termas de Luso apresentam uma liquidez geral superior a 1 nos anos de 2016, 2017 e 2019,
significando que nesses anos a empresa tinha meios liquidos suficientes para fazer face aos
compromissos de curto prazo, o que néo se verificou nos anos de 2014 e 2015. No ano de 2016,
face ao ano anterior, a empresa beneficiou do aumento da conta de caixa e depdsitos bancarios e
da diminuicdo da conta de fornecedores. O abrandamento registado em 2018, face ao exercicio
anterior, relaciona-se com o0 aumento da conta de clientes e caixa e depdsitos bancarios, e ao
aumento superior a variagdo do ativo corrente das contas de fornecedores, outras contas a pagar
correntes e diferimentos.

No que toca a liquidez reduzida, podemos afirmar que o valor dos inventérios ndo afeta em grande
escala os meios para enfrentar as obrigagdes de curto prazo pois o valor do racio ndo varia muito
em fungao do racio anterior.

Quanto a liquidez imediata, verifica-se uma variagdo consideravel nos anos de 2015 a 2018, fruto do
saldo da conta de clientes, mas também do saldo da conta de outro ativo circulante, apesar disto, a
empresa mantém capacidade de fazer face aos compromissos de curto prazo com os ativos de
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maior liquidez nos anos de 2016, 2017 e 2019, revelando que possui valores elevados em caixa que
poderiam ser utilizados em investimentos.

Quanto ao funcionamento da empresa, apresentamos na tabela 4 os resultados dos racios de
rotagao dos inventarios, prazo médio de recebimento e prazo médio de pagamento.

Tabela 4 — Récios de funcionamento das Termas de Luso (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rotag&o dos inventérios 44 64 63 54 50 131
Prazo médio de recebimento 13 37 56 9 35 10 emdias
Prazo médio de pagamento 194 160 48 40 60 18 em dias

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

A eficiéncia da empresa esteve estavel no periodo analisado, apresentando um “salto” positivo em
2019.

Quanto ao prazo médio de recebimento, os melhores anos foram 2017, 2019 e 2014 com 9, 10 e 13
dias respetivamente. Em 2018 e 2015, a empresa demorava pouco mais de um més a receber dos
clientes, com 35 e 37 dias, respetivamente. No periodo em analise, o pior ano foi 2016, no qual a
empresa levava quase 2 meses a receber dos clientes, mais concretamente, 56 dias. De uma forma
geral, podemos dizer que os clientes tém vindo a pagar mais rapido a empresa.

Por outro lado, a empresa esta a pagar mais rapidamente aos seus fornecedores. Os anos de 2014
e 2015 foram aqueles em que a empresa teve um maior numero de dias para liquidar as suas
obrigadagdes junto dos seus fornecedores, com 194 e 160 dias, respetivamente. Depois disso,
parece estar a conseguir equilibrar as contas de fornecedores e, em 2019, foi 0 ano em que menos
dias demorou a pagar aos fornecedores, levando apenas 18 dias.

Para analisar o equilibrio financeiro de médio e longo prazo, além de analisar a capacidade da
empresa para cumprir or seus compromissos de médio e longo prazo, também interessa conhecer a
composi¢do do seu financiamento (Breia et al., 2014; Fernandes et al., 2019; Saias et al., 2006),
com recurso aos racios identificados na tabela 5.

Tabela 5 — Récios de alavanca financeira Termas de Luso (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Autonomia financeira 0,39 0,39 0,93 0,89 0,66 0,70
Endividamento 0,61 0,61 0,07 0,11 0,34 0,30
Estrutura do endividamento 0,36 0,55 0,73 0,31 0,46 0,66
Solvabilidade 0,64 0,63 14,34 7,71 1,92 2,31
Rotagéo do ativo 0,11 0,13 0,12 0,15 0,13 0,31

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.
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Podemos constatar que, em 2014 e 2015, as Termas de Luso utilizavam 61% de capital alheio no
financiamento das suas atividades, os valores mais elevados do periodo em analise. Em 2016,
existe um aumento de capital proprio, fazendo com que a percentagem de capital proprio seja
superior ao capital alheio, ou seja, existe autonomia financeira, tendo atingido o0 méaximo de 93% no
ano de 2016 e um minimo de 66% em 2018.

Como se pode concluir a partir do racio de estrutura do endividamento, nos anos de 2015 (55%),
2016 (73%) e 2019 (66%), os endividamentos das Termas de Luso incidiam mais sobre o curto
prazo (prazo inferior a 12 meses).

No que toca a solvabilidade da empresa, nos anos de 2014 e 2015, as Termas de Luso
apresentavam valores de risco, mas sem ser alarmante porque o valor estava acima dos 0,5
(Fernandes et al., 2019), mais concretamente 0,64 e 0,63, respetivamente. Nos outros anos em
analise, as Termas de Luso tinham capital proprio suficiente para fazer face ao passivo, pois o
resultado do racio é sempre superior a 1.

Ao nivel da rotagao do ativo, 0 ano de maior capacidade produtiva foi 2019 mas mesmo assim, um
valor ainda baixo.

Na tabela 6, encontram-se resumidos os racios de rendibilidade calculados para as Termas de
Luso, os quais se revelam negativos em todos os anos com excegao de 2019, sendo que se pode
afirmar que, s6 em 2019, a empresa apresentava alguma propensdo em gerar resultados e
capacidade para remunerar o capital investido.

Tabela 6 — Racios de rendibilidade das Termas de Luso (2014-2019).

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rendibilidade operacional das vendas -141,59% -108,22% -130,96% -118,47% -120,22% 29,70%
Rendibilidade liquida das vendas -1,54% -1,20% -1,36% -1,08% -1,23% 0,27%
Rendibilidade operacional do ativo -15,14%  -13,80%  -1534%  -17,22%  -15,61% 9,06%
Rendibilidade dos capitais proprios -42,26%  -3981%  -17,09%  -17,74%  -24,25% 11,64%

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

Pela anélise DuPont, percebemos que a rendibilidade dos capitais proprios em 2019 ¢ influenciada
pelo racio da rendibilidade operacional das vendas, o qual nesse ano é positivo, em virtude do
aumento do volume de negocios e por consequéncia dos resultados operacionais nesse ano.

Relativamente ao risco financeiro, como se pode observar na tabela 7, com excecdo do ano de
2015 em que o indicador desceu face ao ano anterior, este racio tem vindo a apresentar ligeiro
aumento a cada novo ano, consequéncia do aumento do total do capital proprio e do passivo, logo a
empresa tem maior risco financeiro.
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Tabela 7 - Récio de risco financeiro das Termas de Luso (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grau de alavanca financeiro 0,92 0,90 0,96 0,97 0,98 1,03

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

4.1.2. Termas de Monfortinho

Relembramos que, no que toca as Termas de Monfortinho, estamos apenas a considerar os dados
a partir de 2016 inclusive, por insolvéncia da anterior empresa proprietaria da exploracdo das
termas e que nado tinha o CAE 86905 como primario, um dos critérios base para a sele¢do das
entidades em estudo.

Como se pode verificar na tabela 8, as Termas de Monfortinho apresentam meios suficientes para
fazer face aos compromissos de curto prazo em todos os anos analisados.

Tabela 8 — Racios de liquidez das Termas de Monfortinho (2016-2019).
2016 2017 2018 2019

Liquidez geral 2,83 1,21 1,23 4,07
Liquidez reduzida 2,83 1,14 1,04 3,58
Liquidez imediata 2,77 1,01 0,94 3,12

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

Na tabela 9, apresentamos os racios de funcionamento.

Tabela 9 — Récios de funcionamento das Termas de Monfortinho (2016-2019).
2016 2017 2018 2019

Rotagao dos inventarios - 159 75 71
Prazo médio de recebimento 3 4 2 5 emdias
Prazo médio de pagamento 43 29 21 8 emdias

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

N&o foi possivel calcular o racio da rotacdo dos inventarios em 2016 porque naquele periodo o
saldo da conta de inventarios foi zero. Como se pode verificar, a empresa tem vindo a abrandar a
rotacdo dos inventarios.

Quanto ao prazo médio de recebimentos, podemos dizer que a empresa é bastante eficiente na
cobranga aos clientes, sendo inferior a uma semana.

No que toca ao pagamento aos seus fornecedores, as Termas de Monfortinho apresentam uma
tendéncia decrescente no periodo em analise, tendo registado o valor mais baixo em 2019, de
apenas 8 dias.
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Na anélise do equilibrio financeiro de médio e longo prazo, observamos os racios mencionados na
tabela 10.

Tabela 10 - Racios de alavanca financeira das Termas de Monfortinho (2016-2019).
2016 2017 2018 2019

Autonomia financeira -0,01 -0,11 -0,20 -0,17
Endividamento 1,01 1,11 1,20 1,17
Estrutura do endividamento 0,04 0,04 0,03 0,02
Solvabilidade -0,01 -0,10 -0,16 -0,14
Rotag&o do ativo 0,28 0,53 0,53 0,62

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

No periodo em analise, as Termas de Monfortinho apresentam capitais préprios negativos, estando
totalmente dependentes de capitais alheios. Em consequéncia da auséncia de capitais proprios, o
racio de solvabilidade apresenta resultados negativos. No periodo analisado, o capital realizado da
empresa é de 5.000€, ndo existindo outras fontes de capital proprio, o total do capital proprio é
influenciado pelos resultados transitados negativos e pelo resultado liquido do periodo também
negativo em todos os anos, exceto 2019.

O réacio da estrutura do endividamento revela que o endividamento da empresa é maior no médio e
longo prazo (superior a 12 meses).

O racio da rotagdo do ativo mostra uma tendéncia crescente no periodo em estudo, sindnimo da
crescente capacidade produtiva da empresa.

Relativamente aos racios de rendibilidade (tabela 11), os racios de rendibilidade operacional das
vendas, rendibilidade liquida das vendas e rendibilidade operacional do ativo apresentam sempre
valores negativos exceto no ano de 2019, quando a empresa gera resultados positivos. Tendéncia
inversa apresenta o racio de rendibilidade dos capitais proprios que se apresenta negativo pela
primeira vez em 2019. Até entao, o sinal do récio era influenciado por numerador (resultado liquido)
e denominador (capital préprio) serem ambos negativos. Recordamos que o capital proprio da
empresa € negativo em todos os anos estudados, cujo aumento € causado pela transicdo dos
resultados negativos do exercicio anterior, tal como um peso do financiamento ndo corrente
elevado, consequentemente, a empresa encontra-se em faléncia técnica.
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Tabela 11 - Récios de rendibilidade das Termas de Monfortinho (2016-2019).

2016 2017 2018 2019
Rendibilidade operacional das vendas -4,66% -19,46% -15,48% 3,73%
Rendibilidade liquida das vendas -0,05% -0,20% -0,16% 0,04%
Rendibilidade operacional do ativo -1,28% -10,24% -8,20% 2,32%
Rendibilidade dos capitais proprios 201,42% 93,55% 42,13% -13,18%

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

Através do modelo multiplicativo da anélise DuPont, verifica-se que os resultados transitados dos
anos anteriores, anulam os resultados positivos de 2019, ndo permitindo ainda uma rendibilidade
positiva.

Por fim, como vemos na tabela 12, o grau de alavanca financeiro tem-se mantido igual a 1 nos anos
em andlise, indicando que o risco financeiro se vai mantendo inalterado apesar do endividamento da
empresa. Nao obstante o elevado endividamento da empresa e os muitos empréstimos a pagar, em
nenhum dos exercicios existe registo de gastos financeiros, 0 que nos leva a crer que exista algum
acordo (moratdria) com as entidades credoras que permita que o pagamento dos juros seja feito
mais tarde. A auséncia de resultados financeiros negativos contribui para que o risco financeiro se
mantenha inalterado.

Tabela 12 -Récio de risco financeiro das Termas de Monfortinho (2016- 2019).
2016 2017 2018 2019

Grau de alavanca financeiro 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

4.1.3. Termas de Sao Pedro do Sul

Entre 2014 e 2019, as Termas de S&o Pedro do Sul sempre apresentaram valores de liquidez geral,
liquidez reduzida e liquidez imediata abaixo de 1, conforme mostra a tabela 13, expondo
dificuldades no cumprimento das obrigagdes de curto prazo. Podemos acrescentar que nem a conta
de inventarios nem a conta de clientes afetam em grande escala os meios financeiros liquidos da
empresa pois a varia¢do entre os 3 racios nao € grande.

Tabela 13 - Racios de liquidez das Termas de Sao Pedro do Sul (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Liquidez geral 0,25 0,19 0,23 0,25 0,21 0,18
Liquidez reduzida 0,21 0,15 0,17 0,20 0,13 0,12
Liquidez imediata 0,20 0,10 0,16 0,19 0,12 0,09

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.
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Podemos observar os racios de funcionamento da empresa na tabela 14.

Relativamente a eficiéncia da gestdo dos inventarios, apenas poderemos tirar conclusdes quando
compararmos 0s dados deste estabelecimento com os restantes pois quanto maior o valor do racio,
melhor sera o desempenho da empresa (da Silva & Ferreira, 2018; Fernandes et al., 2019; Neves,
2007, 2012) e para tal necessitamos de termo de comparagao.

Relativamente a celeridade com que a empresa recebe dos seus clientes, podemos constatar que, a
empresa tem demorado cerca 2 a 3 dias na cobranga, salvo em 2015 quando esse prazo aumentou
para 13 dias, o pior registo do periodo analisado, e em 2019 que demorou 9 dias.

Quanto ao prazo de pagamento aos seus fornecedores, em 2014 era inferior a um més (27 dias), o
prazo mais baixo do periodo em estudo, tendo aumentado nos anos seguintes para 76, 93 e 131
dias, decrescendo em 2018 para 106 dias e em 2019 para 99 dias. A empresa parece nao
conseguir equilibrar as contas de fornecedores.

Tabela 14 - Racios de funcionamento das Termas de Sdo Pedro do Sul (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rotagéo dos inventarios 34 31 20 18 20 25
Prazo médio de recebimento 3 13 2 3 2 9 emdias
Prazo médio de pagamento 27 76 93 131 106 99 emdias

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

Como se pode observar na tabela 15,as Termas de S&o Pedro do Sul, no periodo em estudo,
utilizaram entre 80% (em 2014) e 77% (em 2018 e 2019) de capital alheio para financiar as suas
atividades, pelo que, regista um maximo de 23% de autonomia financeira quando o endividamento
baixa para 77%.

Pela analise ao racio da estrutura do endividamento, concluimos que as Termas de S&o Pedro do
Sul tém maior endividamento no médio e longo prazo porque o valor do racio € mais baixo
(Fernandes et al., 2019; Martins, 2004).

No que concerne a capacidade da empresa cumprir as suas obrigagdes com recurso ao capital
proprio (solvabilidade), os valores apresentados sdo alarmantes por estarem abaixo de 0,5,
expressando a insuficiéncia dos capitais proprios para fazer face ao passivo (Fernandes et al., 2019;
Martins, 2004; Queirds et al., 2020).

Quanto a capacidade produtiva das Termas de Sao Pedro do Sul, apesar do crescimento registado
a partir de 2017, continuam a ser valores baixos.
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Tabela 15 - Racios de alavanca financeira das Termas de Sao Pedro do Sul (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Autonomia financeira 0,20 0,21 0,20 0,20 0,23 0,23
Endividamento 0,80 0,79 0,80 0,80 0,77 0,77
Estrutura do endividamento 0,24 0,26 0,31 0,39 0,25 0,31
Solvabilidade 0,25 0,26 0,25 0,25 0,29 0,31
Rotagéo do ativo 0,28 0,28 0,28 0,29 0,30 0,33

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

Como se pode observar na tabela 16, os varios racios de rendibilidade apresentaram o seu melhor
resultado em 2014, diminuindo a propensdo para gerar resultados nos anos seguintes,
demonstrando, no entanto, recuperacao a partir de 2018. De referir ainda que, nos anos de 2016 e
2017, a rendibilidade liquida do negécio foi negativa pois o resultado antes de impostos foi de zero
em ambos 0s anos, os resultados operacionais foram totalmente absorvidos pelos juros e gastos
similares suportados nesses exercicios.

Tabela 16 - Racios de rendibilidade das Termas de Sao Pedro do Sul (2014-2019).

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rendibilidade operacional das vendas 9,189%  4,856%  3,618%  3,144% 4,606%  5,010%
Rendibilidade liquida das vendas 0,033%  0,002% -0,001%  -0,001% 0,008%  0,013%
Rendibilidade operacional do ativo 2565%  1,357%  1,022%  0,909% 1,395%  1,645%
Rendibilidade dos capitais proprios 4567%  0,235%  -0,130%  -0,200% 1,097% 1,810%

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

N&o foi possivel efetuar a analise DuPont nos anos de 2016 e 2017, porque o resultado antes de
impostos foi zero nesses anos. Em 2015 face a 2014, o racio é afetado pela diminui¢do da ROV, do
peso dos capitais proprios no ativo, do peso dos gastos de financiamento nos resultados e pela area
fiscal (efeito dos impostos). Por sua vez, em 2019 comparativamente a 2018, o racio é afetado pela
diminuigdo do peso dos capitais proprios no ativo e pelo aumento da rotagéo do ativo, do peso dos
gastos de financiamento nos resultados e pelo efeito dos impostos.

O risco financeiro (tabela 17) das Termas de Sdo Pedro do Sul cresceu significativamente de 2014
para 2015 (em 2015, os rendimentos baixaram por influéncia da reducéo do volume de negécios e
0s gastos operacionais mantiveram-se em linha com o exercicio anterior, bem como, 0s
gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagdo, por outro lado, os juros e gastos similares
suportados também diminuiram face ao ano anterior) e baixou de 2018 para 2019 (em 2019, os
rendimentos e 0s gastos operacionais aumentaram face ao exercicio anterior, bem como, 0
resultado antes de impostos, 0 que levou a diminuigao do risco financeiro). Nao foi possivel calcular
os valores referentes aos anos de 2016 e 2017 porque nas respetivas demonstragdes de
resultados, o resultado antes de impostos foi zero.
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Tabela 17 - Récio de risco financeiro das Termas de Sao Pedro do Sul (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grau de alavanca financeiro 2,64 19,87 - - 3,76 2,69

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

4.1.4. Termas de Sao Vicente

As Termas de S&o Vicente apresentam valores para liquidez geral e liquidez reduzida iguais em
todos os anos porque no periodo em analise, a conta de inventarios teve saldo zero, logo néo
influenciando a liquidez da empresa. Em todos os anos, ambos os racios apresentam resultados
superiores a 1, indicando a capacidade da empresa em cumprir as obrigagdes de curto prazo (Breia
et al., 2014; Fernandes et al., 2019). Como se pode ver na tabela 18, a tendéncia foi crescente salvo
0 abrandamento nos anos de 2017 e 2019. Os resultados dos racios de liquidez geral e reduzida de
2018 e 2019 refletem 0 aumento do ativo corrente e a diminuigdo do passivo corrente face aos anos
anteriores, destacando-se 0os aumentos na conta de clientes em 2018 e o outro ativo corrente em
2019.

No que se refere a liquidez imediata, apenas em 2019, o resultado do racio € superior a 1,
revelando a maior dificuldade de cumprir os compromissos de curto prazo com os ativos de maior
liquidez nos demais anos.

Tabela 18 - Racios de liquidez das Termas de Sao Vicente (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Liquidez geral 1,59 1,61 2,97 2,14 14,01 11,58
Liquidez reduzida 1,59 1,61 2,97 2,14 14,01 11,58
Liquidez imediata 0,45 0,23 0,06 0,06 0,21 5,35

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

As Termas de Séo Vicente ndo possuiram inventarios no periodo em estudo, pelo que o respetivo
racio ndo apresenta quaisquer valores.

Relativamente ao prazo médio de recebimento, verifica-se que tém um prazo demasiado lato, sendo
superior a um ano mesmo no seu melhor periodo (2019) em que levou 435 dias para receber dos
seus clientes. Esta demora no recebimento certamente coloca a empresa em posigéo dificil para
cumprir com as suas obrigagdes, nomeadamente o pagamento aos fornecedores como se pode ver
a sequir.

No que se refere ao pagamento aos seus fornecedores, as Termas de Sao Vicente apresentam
sempre um elevado numero de dias para regularizar as dividas junto dos fornecedores, tendo os
valores mais baixos sido registados em 2018 (46 dias) e 2019 (35 dias).
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Tabela 19 - Récios de funcionamento das Termas de Sao Vicente (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rotacéo dos inventarios - - - - - -
Prazo médio de recebimento | 1469386 1467 3972 2609 1005 435 emdias
Prazo médio de pagamento 47253 89 103 150 46 35 emdias

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

Como se pode ver na tabela 20, as Termas de S&o Vicente apresentam nos anos de 2016, 2018 e
2019 maior capacidade financeira € menor endividamento, assim, nesses anos, a empresa tinha
maior percentagem de capital préprio do que capital alheio, existiu inclusive um aumento do capital
proprio em 2018. No entanto, em 2014, 2015 e 2017, verificou-se a situagédo inversa e o capital
alheio totalizava 56% (2014 e 2015) e 57% (2017) do total da empresa.

De acordo com os resultados do racio de estrutura do endividamento, as Termas de S&o Vicente
tém maior endividamento de curto prazo, tendo registado a percentagem mais baixa em 2016 com
69%.

No periodo em estudo, as Termas de S&o Vicente apresentam trés anos com risco de solvabilidade
(2014, 2015 e 2017) por néo terem capital proprio suficiente para fazer face ao passivo, o0 que ndo
se verifica nos anos de 2016, 2018 e 2019.

N&o é possivel apresentar resultados para o racio da rotagdo do ativo nos anos de 2014, 2015 e
2019 pois a demonstragao de resultados da empresa nesses anos revela que o volume de negdcios
foi zero. Nos restantes anos, o resultado do racio é bastante baixo denunciando uma fraca
capacidade produtiva da empresa (Breia et al., 2014; Neves, 2007, 2012; da Silva & Ferreira, 2018).

Tabela 20 - Racios de alavanca financeira das Termas de Sao Vicente (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Autonomia financeira 0,44 0,44 0,54 0,43 0,93 0,92
Endividamento 0,56 0,56 0,46 0,57 0,07 0,08
Estrutura do endividamento 1,00 1,00 0,69 0,78 0,99 0,99

Solvabilidade 0,79 0,77 1,18 0,76 13,32 10,98
Rotagao do ativo - - 0,08 0,07 0,05 -

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

Podemos observar na tabela 21, os resultados dos récios de rendibilidade das Termas de Séo
Vicente. De referir que ndo foi possivel calcular a rendibilidade operacional das vendas nos anos de
2014, 2015 e 2019 pois o volume de negocios nestes anos foi zero. Situagdo que nos pareceu
estranha por ndo haver razéo aparente, visto que, de acordo com os dados da DGEG, existiu
frequéncia termal. Por outro lado, o facto de o VN ser igual nos restantes 3 anos em estudo indicia
que nem sempre os dados apresentados pelo SABI sdo coerentes. Agucada a curiosidade, olhamos
para 0s exercicios anteriores ao periodo estudado, mas tal apenas acrescentou ddvidas. Analisando
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a demonstracdo dos resultados, podemos dizer que, em 2016, a rendibilidade operacional das
vendas é positiva em virtude do aumento do volume de negdcios. Por sua vez, no ano seguinte
(2017), € negativamente afetada pelo aumento dos custos e gastos operacionais que disparam
comparativamente aos exercicios anteriores. Em 2018, existe um rendimento suplementar nao
especificado que ajuda a compensar os elevados custos e gastos operacionais.

A rendibilidade liquida das vendas apresenta-se negativa nos anos de 2017 e 2018 porque o
resultado liquido desses periodos também é negativo e do que acabamos de explicar para a
rendibilidade operacional das vendas.

Apesar de ndo ser possivel calcular os racios em 2019, a tendéncia € negativa, pelo que, podemos
afirmar que, apenas em 2016, as Termas de S&o Vicente apresentaram propensdo em gerar
resultados positivos.

Observando os resultados dos racios de rendibilidade operacional do ativo e rendibilidade dos
capitais proprios (os unicos com resultados em todo o periodo estudado) concluimos que, nos anos
de 2015 e 2016, as Termas de Sdo Vicente geraram resultados positivos em sentido decrescente e,
consequentemente, houve retorno a acionistas e investidores.

Tabela 21 - Racios de rendibilidade das Termas de Sao Vicente (2014-2019).

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rendibilidade operacional das vendas - - 14,82%  -34,65% -3,47%
Rendibilidade liquida das vendas - - 0,13% -0,35% -0,06% -
Rendibilidade operacional do ativo -11,11% 6,46% 1,24% -2,44% -0,16% -7,08%
Rendibilidade dos capitais proprios -25,09% 12,99% 2,02% -5,77% -0,31% -1,77%

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

Apenas foi possivel efetuar os calculos da analise DuPont para os anos de 2016 a 2018, porque nos
restantes anos do periodo em estudo, o volume de negdcios da empresa foi zero, logo
impossibilitando a aplicagdo do modelo multiplicativo. De acordo com este racio, somente no ano de
2016 houve resultados positivos, proporcionados pela rendibilidade operacional das vendas.

O risco financeiro, conforme resultados do racio apresentados na tabela 22, manteve-se igual a 1 no
periodo estudado, pela auséncia de rendimentos e gastos financeiros.

Tabela 22 - Racio de risco financeiro das Termas de Sao Vicente (2014-2019).
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Grau de alavanca financeiro 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.
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4.2. Comparacao de resultados

De seguida, apresentamos a comparagdo dos resultados das quatro empresas entre si e com a
média do setor calculada a partir dos dados divulgados pelo Banco de Portugal.

No que toca a liquidez geral (gréfico 6), a empresa que mais se aproxima da média do setor € a
Termas de Sao Pedro do Sul, no entanto, estes resultados séo inferiores a 1 em todos os anos,
indicando que as empresas nao tém ativos suficientes para fazer face aos seus compromissos de
curto prazo. Desta forma, as empresas com fundos para cobrir as obrigagbes sdo: Termas de Luso
nos anos de 2016, 2017 e 2019, Termas de Monfortinho e Termas de S&o Vicente em todos os
anos estudados. Segundo Fernandes et al. (2019), a empresa que apresenta resultados aceitaveis
(1,3a1,5) é as Termas de Luso nos anos de 2017 e 2019.

Grafico 6 - Liquidez geral das 4 empresas estudadas e da média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

Podemos observar uma situagao semelhante no grafico 7, onde, novamente, é as Termas de S&o
Pedro do Sul que se aproxima da média do setor. Por comparagdo a liquidez geral, podemos
concluir que as empresas tém um baixo grau de dependéncia das existéncias. Considerando os
valores aceitaveis (0,9 e 1,1) de Fernandes et al. (2019), temos as empresas Termas de Luso em
2018 e Termas de Monfortinho nos anos de 2017 e 2018
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Gréfico 7 - Liquidez reduzida das 4 empresas estudadas e da média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

No que toca a liquidez imediata (grafico 8), nos anos de 2014 e 2015 todas as empresas estdo
relativamente proximas da média do setor, mantendo-se nesta proximidade, até 2018, as Termas de
Séo Pedro do Sul e de Sao Vicente, enquanto as Termas de Monfortinho e as Termas de Luso
apresentam uma maior dependéncia da conta de clientes.

Gréfico 8 - Liquidez imediata das 4 empresas estudadas e média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.
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Relativamente a rotagao dos inventérios (grafico 9), as Termas de Sao Pedro do Sul séo as que, por
defeito, se aproximam mais da média do setor mas, a empresa que mais eficientemente gere os
seus inventarios é as Termas de Luso até 2016, sendo ultrapassadas pelas Termas de Monfortinho
em 2017 e 2018, mas recuperando posi¢cao em 2019.

Importa referir que as Termas de S&o Vicente ndo apresentam valores neste racio por auséncia de
inventarios em todos os anos estudados.

Grafico 9 - Rotagao dos inventarios das 4 empresas estudadas e média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.
As empresas mais eficientes na cobranga das dividas dos seus clientes sdo as Termas de
Monfortinho e Termas de Sao Pedro do Sul, as quais se encontram abaixo da média do setor, como

se pode observar no grafico 10. As Termas de S&o Vicente apresentam prazos de cobranca
demasiado latos para constarem do grafico, sendo que o seu melhor prazo sé&o 435 dias em 2019.
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Grafico 10 — Prazo médio de recebimento das 4 empresas estudadas e média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

No gréfico 11, exibem-se em numero de dias, o tempo que cada empresa demora a regularizar as
suas dividas. O setor paga aos seus fornecedores num prazo médio ligeiramente superior a 3
meses, acima do qual encontramos: as Termas de Sao Vicente nos anos de 2014 (muito superior a
todas as outras empresas estudadas), 2016 e 2017; as Termas de Sao Pedro do Sul nos anos de
2017 e 2018; as Termas de Luso nos anos de 2014 e 2015. As Termas de Monfortinho apresentam
de forma consistente o prazo mais baixo de todos os estabelecimentos, 0 que podera evidenciar
falta de poder negocial da empresa perante os seus fornecedores.

Grafico 11 — Prazo médio de pagamento das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.



Sendo a autonomia financeira (grafico 12) e o endividamento (grafico 13) complementares, parece-
nos correto analisar os resultados em conjunto até para evitar repeticoes.

As Termas de Monfortinho destacam-se em ambos os gréaficos porque apresentam autonomia
financeira abaixo de 0 e endividamento acima de 1, consequéncia do capital proprio ser negativo no
periodo em estudo, 0 que, como ja vimos, significa que a empresa esta totalmente dependente de
capitais alheios. Esta empresa tem um capital realizado de 5.000€ que é insuficiente para fazer face
aos resultados transitados dos exercicios anteriores. Por outro lado, € a segunda empresa com
maior financiamento a médio e longo prazo como se pode ver na tabela 23.

A empresa Termas de S&o Pedro do Sul é aquela que se encontra mais proxima da média do setor
em ambos os gréaficos, ficando abaixo da média do setor em termos de autonomia financeiro nos
anos de 2017 e 2018. E aquela que apresenta menor autonomia financeira, se ndo considerarmos
as Termas de Monfortinho. A média da autonomia financeira das Termas de Sao Pedro do Sul no
periodo estudado (0,21) revela estabilidade nos capitais proprios da empresa, apesar dos capitais
alheios terem maior peso na estrutura de financiamento da empresa. E a empresa que tem maior
financiamento tanto no curto prazo como no médio e longo prazo.

Analisando as contas de financiamentos obtidos correntes e ndo correntes, resumidas na tabela
abaixo, verificamos que, salvo as Termas de Sao Vicente, os estabelecimentos termais encontram-
se a “sobreviver” com empréstimos elevados.

Tabela 23 - Peso relativo dos financiamentos obtidos correntes e nado correntes face ao ativo por
estabelecimento termal (2014-2019).

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Luso 16,98% 25,60% 0,00% 7,96% 18,36% 17,22%
Monfortinho - - 94,06% 102,97% 113,00% 112,46%
S&o Pedro 75,20% 71,26% 69,80% 65,22% 66,16% 64,54%
S&o Vicente 25,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: Adaptado de SABI, 2020.

As empresas que tem vindo a diminuir o peso dos capitais alheios no seu financiamento séo as
Termas de Luso e as Termas de Sao Vicente, as quais apresentam, nos piores anos, capitais
proprios de 39% (2014 e 2015) e 43% (2017), respetivamente. Desde 2016 que a empresa Termas
de Luso é maioritariamente composta por capitais proprios.
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Grafico 12 — Autonomia financeira das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

Grafico 13 - Endividamento das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

No que se refere a estrutura do endividamento (grafico 14), a empresa que apresenta maior
endividamento no médio e longo prazo é as Termas de Monfortinho em todo o periodo estudado.
Com maior endividamento no curto prazo encontramos as Termas de Sao Vicente em todos os
anos, exceto 2016, no qual sao suplantadas pelas Termas de Luso.

A semelhanga do que temos vindo a registar, a empresa Termas de S&o Pedro do Sul &, uma vez
mais, aquela que esta mais proxima da média do setor, apenas destronada pelas Termas de Luso
em 2018.
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Gréfico 14 - Estrutura do endividamento das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

Quanto a solvabilidade (grafico 15), além dos evidentes resultados abaixo de 0 das Termas de
Monfortinho que, uma vez mais, refletem os capitais proprios negativos que a empresa teve nos
anos em estudo, destacam-se os valores das Termas de Sdo Pedro do Sul, novamente em linha
com a média do setor, no entanto, ambos abaixo de 0,5 o que revela risco alarmante pois 0s
capitais proprios da empresa séo inferiores a 33%, ou seja, a empresa nao terd capital proprio
suficiente para fazer face as suas obrigagdes.

Acima do risco alarmante estdo as Termas de Luso e as Termas de S&o Vicente, ambas com
capitais proprios suficientes para cobrir as suas obrigagdes desde 2016, com excegao feita ao ano
de 2017 das Termas de S&o Vicente, que curiosamente € o pior ano em termos de solvabilidade
desta empresa. Os dois picos do gréfico, Termas de Luso em 2016 e Termas de S&o Vicente em
2018, refletem os respetivos aumentos de capital proprio que cada uma das empresas teve no
periodo em estudo. Pode ainda verificar-se que, os resultados negativos dos exercicios seguintes
provocam descidas no grafico, especialmente acentuada na empresa Termas de Luso.
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Grafico 15 - Solvabilidade das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

No grafico 16, referente a rotagdo do ativo, destacam-se acima da média do setor as Termas de
Monfortinho e as Termas de S&o Pedro do Sul, significando que tém maior capacidade produtiva
que as restantes. A empresa que esta mais proxima da média do setor € a Termas de Luso ndo
obstante com valores ligeiramente inferiores. O grafico revela também a auséncia de vendas na
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S3o Pedro do Sul
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Setor

empresa Termas de Sdo Vicente nos anos de 2014, 2015 e 2019.

Grafico 16 - Rotagéo do ativo das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.
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Como podemos ver no gréafico 17, a propensdo das empresas no periodo em estudo para gerar
resultados € bastante baixa, sendo mesmo negativa para as Termas de Monfortinho entre 2016 e
2018, para as Termas de Luso entre 2014 e 2018 e para as Termas de Sdo Vicente em 2017 e
2018. Apenas as Termas de Sao Pedro do Sul se mantiveram positivas em todo o periodo estudado
e surgem, uma vez mais, muito proximas da média do setor.

Gréfico 17 - Rendibilidade operacional das vendas das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

No grafico 18, podemos ver que as Termas de S&o Pedro do Sul é a Unica empresa que apresentou
valores positivos de rendibilidade liquida das vendas em 4 dos 6 anos estudados, revelando que foi
a Unica das 4 empresas estudadas a ter algum ganho liquido com as suas vendas e prestacoes de
servicos. Aquela juntam-se, em 2019, as Termas de Luso e as Termas de Monfortinho. As Termas
de Sao Vicente, as Unicas com RLV positiva em 2016, néo tiveram vendas nos anos de 2014, 2015
e 2019, e, por isso, ndo apresentam dados para esses anos. De referir ainda que, o setor apresenta
valores negativos em todos os anos estudados/disponiveis.
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Gréfico 18 - Rendibilidade liquida das vendas das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

No que se refere a rendibilidade operacional do ativo (grafico 19), podemos observar que a média
do setor e os valores das Termas de Sao Pedro do Sul mantém-se positivos durante o periodo
estudado, apesar de nédo serem valores elevados. Em 2019, as Termas de Luso juntaram-se ao
grupo de empresas que teve capacidade para dar retorno aos seus investidores.

Grafico 19 - Rendibilidade operacional do ativo das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.
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Como se pode observar no grafico 20, o setor tem vindo a apresentar uma tendéncia crescente para
remunerar 0s seus acionistas e investidores. As Termas de Luso acompanham a tendéncia do setor
apesar de alguns reveses no periodo estudado. As Termas de Monfortinho apresentam uma
tendéncia contraria com uma descida quase a pique.

Gréfico 20 - Rendibilidade dos capitais proprios das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.

No que se refere a analise DuPont, o setor apresenta uma rendibilidade dos capitais proprios
negativa, em todo o periodo, devido a area financeira, mais concretamente ao impacto que os
gastos de financiamento tém nos resultados.

Tendéncia inversa apresenta as Termas de Monfortinho que vé os proveitos operacionais de 2019
anulados pelos resultados transitados do(s) ano(s) anterior(es).

As Termas de Luso apresentam uma rendibilidade dos capitais proprios negativa, salvo em 2019,
quando a area operacional passa a gerar resultados positivos, 0 que sucedeu com o aumento do
volume de negdcios e consequente resultado positivo na conta de resultados operacionais.

As Termas de Sao Pedro do Sul é a Unica empresa que apresenta uma rendibilidade dos capitais
proprios positiva em todos os anos calculados com recurso ao modelo multiplicativo da anélise
DuPont, cujos resultados sdo afetados pelas variagdes nas trés areas que compdem a formula. A
auséncia de valores nos anos de 2016 e 2017 é devido ao RAI ser 0 nesses anos.

As Termas de Sao Vicente apresentam uma rendibilidade dos capitais proprios positiva no ano de
2016. Em 2017, a rendibilidade dos capitais proprios passa a ser negativa influenciada pela
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rendibilidade operacional das vendas que passou a negativa e pelo aumento do peso dos capitais
proprios no ativo. Em 2018, mantém-se negativa por efeito da rendibilidade operacional das vendas
que se mantém negativa e também pelo aumento do efeito dos impostos sobre os rendimentos e
gastos do periodo. O facto de a empresa apresentar um volume de negécios igual a 0 nos anos de
2014, 2015 e 2019, impossibilita a aplicagéo da férmula do modelo multiplicativo da rendibilidade do
capital proprio.

Relativamente ao grau de alavanca financeiro (grafico 21), a média do setor apresenta valores
negativos em todo o periodo estudado, o que se pode traduzir por um elevado peso do
financiamento alheio na estrutura de capitais do setor e consequentes efeitos dos gastos financeiros
nos resultados.

Os valores das Termas de Luso rondam 1, revelando custos e perdas financeiros baixos e auséncia
de proveitos e ganhos financeiros. Ja as Termas de Monfortinho e as Termas de S&o Vicente por
auséncia de resultados financeiros apresentam um grau de alavanca financeiro igual a 1. De
recordar que, as Termas de Monfortinho se encontram bastante endividadas mas, por razdes que
nao conseguimos apurar, ndo se encontram a pagar juros e dai a auséncia de resultados
financeiros que influenciam o récio, colocando esta empresa com um risco financeiro igual ao de
uma empresa nédo endividada.

Por seu turno, as Termas de Sdo Pedro do Sul sdo as que apresentam maior risco revelando os
elevados custos e perdas financeiras, decorrentes do elevado endividamento da empresa, que
afetam a rendibilidade dos capitais préprios, colocando-a dependente de capitais alheios.

Grafico 21 - Grau de alavanca financeiro das 4 empresas estudadas e a média do setor (2014-2019).
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Fonte: Adaptado de SABI, 2020 e Banco de Portugal, 2020.
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Conclusao

Depois de termos analisado os dados, primeiro individualmente e depois comparativamente entre as
4 empresas e a média do setor, temos que concluir que, apesar das caracteristicas que uniram as 4
empresas neste estudo, as suas caracteristicas financeiras sdo bastante diferentes, a comegar pela
sua forma juridica (duas sociedades por quotas, uma empresa municipal € uma sociedade
anonima).

No periodo estudado n&o se conseguiram estabelecer tendéncias de crescimento ou abrandamento
mais longas do que 2 ou 3 anos consecutivos, exceto nos racios de rendibilidade do setor e rotagéo
do ativo do setor onde existe uma tendéncia de crescimento entre 2014 e 2018 (Ultimo ano
disponibilizado a data de elaboragéo do presente estudo).

Duma forma geral, podemos dizer que, a empresa que apresenta melhor equilibrio financeiro de
curto prazo, nos racios de liquidez é as Termas de Séo Vicente, contudo € a que apresenta maior
saldo na conta de clientes, o que condiciona a liquidez imediata. As Termas de Luso e as Termas
de S&o Pedro do Sul sdo as que apresentam menores variagdes no periodo estudado.

Nos racios de equilibrio financeiro de médio e longo prazo, concretamente na autonomia financeira,
as Termas de Luso apresentam a melhor média e a melhor mediana, seguidas pelas Termas de
Séo Vicente. J& a empresa que apresenta menos oscilagdes no periodo estudado é as Termas de
S&o Pedro do Sul. As Termas de Monfortinho é a empresa que apresenta maior endividamento até
porque, como vimos, 0 seu capital proprio apresenta valores negativos no periodo analisado.

As Termas de Monfortinho e as Termas de Sao Pedro do Sul tém maior endividamento no curto
prazo, ao passo que, as Termas de Luso e as Termas de S&o Vicente (com superioridade para as
ultimas) tém maior endividamento no médio e longo prazo.

As Termas de Luso e as Termas de S&o Vicente tém capital préprio suficiente para fazer face aos
seus compromissos de medio e longo prazo e nos anos em que tal ndo acontece, o risco que
apresentam nao € alarmante (por o valor do racio ser acima de 0,5), ao contrario do que sucede
com as Termas de Sao Pedro do Sul que se encontram sempre abaixo do indicador de risco
alarmante.

Das 4 empresas é as Termas de Monfortinho que apresenta maior capacidade produtiva, seguindo-
se as Termas de S&o Pedro do Sul.

As Termas de Sdo Pedro do Sul apresentam maior propensdo para gerar resultados mas néo
podemos ignorar a excelente recuperagdo que a Termas de Luso faz no periodo estudado (em 2019
0 ROV e 0 RLV passam finalmente a positivos e superam os resultados das outras empresas).

Ao longo do periodo estudado, as Termas de S&o Pedro do Sul € a Unica empresa que tem
rendibilidade dos capitais proprios e alheios positiva. No entanto, em 2019, é ultrapassada pela
Termas de Luso e Termas de Monfortinho.

As Termas de Luso retornam positivamente os acionistas e investidores em 2019, depois de nos
anos anteriores terem tido ROA negativo. O inverso se passa na Termas de Monfortinho. As Termas
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de S&o Pedro do Sul e as Termas de S&o Vicente oscilam entre periodos positivos e negativos mas
a média da primeira é positiva enquanto a da segunda é negativa, tal como acontece no resultado
do racio do ultimo ano estudado (2019).

A empresa que apresenta valores mais elevados em termos de risco financeiro é a Termas de Séo
Pedro do Sul. Como vimos é também a empresa que tem os montantes de financiamento obtido
mais elevados tanto a curto prazo como a médio e longo prazo.

No que toca a aproximacao ao setor, podemos dizer que as Termas de S&o Pedro do Sul é a
empresa que tem mais parecengas com a média do setor.

Com base no crescimento do racio de rendibilidade dos capitais préprios da média do setor, parece-
nos que o setor pode ser interessante para os investidores. A analise DuPont comprova isso mesmo
quando percebemos que a area que esta a tornar a rendibilidade negativa € justamente a area
financeira, mais concretamente o peso dos gastos de financiamento nos resultados.
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Limitac¢oes da investigacao e sugestoes para futuras investigacoes

Sabiamos de antem&o que iria ser um trabalho longo e desafiante mas estdvamos longe de
imaginar que, pelo meio, uma pandemia iria dificultar o trabalho, tornando-0 em algumas ocasides
penoso. Sempre gostamos de nos sentar nas bibliotecas rodeados de livros e artigos que
pudéssemos tocar a medida que os iamos lendo mas, com a pandemia, isso deixou de ser possivel
(da mesma maneira). Nao procurando desculpabilizarmo-nos, a verdade é que essa situagéo
dificultou 0 acesso a bibliografia da area financeira, justamente aquela que mais precisdvamos em
virtude de néo fazer parte da nossa formacao base. Felizmente, conseguimos ir ultrapassando os
obstaculos a medida que estes iam surgindo, uns com maior dificuldade que outros.

Admitimos que tivemos dificuldade na interpretagdo dos resultados, no entanto, deu-nos imenso
prazer colocar a teoria em pratica e calcular todos os racios financeiros para os quais tinhamos
elementos.

Na nossa opinido, conseguimos alcancar os objetivos a que nos propusemos no inicio do trabalho e
conseguimos estudar a viabilidade economica dos quatro estabelecimentos termais. Talvez por nao
haver um estabelecimento que fosse dominante em todos os racios, temos uma sensagdo de que
ficou a faltar qualquer coisa. Por outro lado, talvez estas diferengas espelhem melhor a realidade do
termalismo portugués.

Cientes que os resultados sdo proprios de cada uma das empresas estudadas e que nao podem ser
vinculativos a nenhuma outra, estamos, contudo, convictos que a aplicagdo deste método de anélise
a outro conjunto de empresas que sejam reunidas sob outros critérios de sele¢do, poderéo revelar
algum fio condutor se ele existir. Sugerimos, a titulo de exemplo, que se selecionem
estabelecimentos termais que tenham numeros de frequéncia termal semelhantes.
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