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RESUMO

O presente estudo avaliou a sustentabilidade financeira e a rentabilidade de
uma empresa mogambicana dedicada a exploragdo de gas natural, localizada
na provincia de Cabo Delgado, para o intervalo temporal compreendido entre
2016 e 2021. A investigacdo baseou-se numa analise documental de cariz
quantitativo, recorrendo a dados extraidos das demonstragdes financeiras da
organizacdo. Os indicadores utilizados para aferir o desempenho foram a
Margem de Lucro Liquido (MLL) e o Retorno sobre o Capital Préprio (ROE). Os
resultados revelam uma trajetéria descendente do lucro liquido, com maior
expressdo entre 2019 e 2021, enquanto as receitas e os capitais préprios
evidenciaram relativa estabilidade. Os valores médios apurados para a MLL
(31,60%) e para o ROE (11,42%) apontam para uma rentabilidade positiva.
Conclui-se que, apesar do contexto adverso, a atividade de exploracdo de gés
da empresa estudada revela viabilidade econdmico-financeira, oferecendo
contributos empiricos relevantes para o conhecimento do setor em
Mogambique.

Palavras-chave: Viabilidade; Analise Econdmico-Financeira; Exploragao de
Gas.

Abstract

This study assessed the financial sustainability and profitability of a
Mozambican company engaged in natural gas exploration, located in Cabo
Delgado province, for the period from 2016 to 2021. The research employed a
guantitative documentary analysis, using data from the organization's
financial statements. The performance indicators used were Net Profit Margin
(NPM) and Return on Equity (ROE). The results reveal a downward trend in
net profit, more pronounced between 2019 and 2021, while revenues and
equity showed relative stability. The average values found for NPM (31.60%)
and ROE (11.42%) point to positive profitability. It is concluded that, despite
the adverse context, the gas exploration activity of the company under study
proves to be economically and financially viable, offering relevant empirical
contributions to the knowledge of the sector in Mozambique.

Keywords: Viability; Economic-Financial Analysis; Gas Exploration.
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1.

Introdugao

A avaliacdo da viabilidade econdmica e financeira assume um papel central no processo
de tomada de decisdo sobre investimentos, pois permite aferir a sustentabilidade e a
capacidade de geracdao de retorno de um empreendimento. Em setores de elevada
intensidade de capital e exposic¢do a riscos significativos, como é o caso da exploracao de
gas natural, esta analise torna-se ainda mais preponderante. Mogcambique, com a
descoberta de vastas reservas de gas na bacia do Rovuma, emergiu como um potencial
interveniente de relevo no mercado energético mundial, atraindo investimentos
vultuosos e gerando perspetivas de transformacdo econémica.

Embora a literatura existente aborde o potencial do setor de gas em Mocambique
(Hanlon & Mosse, 2020; Nuvunga, 2018), sdo escassos os estudos empiricos que
examinam, em detalhe, a viabilidade financeira real das empresas em operagao,
sobretudo aquelas impactadas por perturbacdes externas recentes. O presente trabalho
visa colmatar essa lacuna, analisando o desempenho econdémico-financeiro de uma
empresa de exploracdo de gas em Cabo Delgado, no periodo de 2016 a 2021. Este
intervalo temporal é particularmente significativo por abarcar eventos que abalaram a
economia mogambicana e o setor de hidrocarbonetos, tais como a crise da divida oculta
(2016), a escalada da violéncia armada em Cabo Delgado (a partir de 2017) e a
pandemia de COVID-19 (a partir de 2020).

Neste contexto, a questdo de investigacdo que norteia este estudo pode ser formulada
nos seguintes termos: Qual é a viabilidade econdmico-financeira de uma empresa de
exploragdo de gas natural em Mogambique, no periodo de 2016-2021? Para responder a
esta questdo, o objetivo geral consiste em analisar a viabilidade econémico-financeira
da referida empresa. Os objetivos especificos sdo: (i) caracterizar a trajetdria do lucro
liguido da empresa no periodo; (ii) descrever a evolugdo das receitas e do capital
proprio; e (iii) calcular e interpretar os indicadores de rentabilidade MLL e ROE.

A pertinéncia do estudo justifica-se pela sua utilidade pratica para investidores, gestores
e decisores publicos, na medida em que oferece uma perspetiva baseada em dados reais
sobre os desafios e oportunidades do setor. A investigacdo circunscreve-se a uma Unica
empresa, pelo que os resultados ndo sdo generalizaveis a todo o setor, mas constituem
um indicador relevante e um ponto de partida para investigacGes futuras.

Este artigo encontra-se estruturado em cinco partes: introducao, revisao da literatura,
procedimentos metodoldgicos, apresentagdo e discussao dos resultados, e
consideragdes finais.




http://reid.ucm.ac.mz/

REVISAO DE LITERATURA

O Papel dos Indicadores Financeiros na Avaliagéo Empresarial

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2016), os récios financeiros constituem
instrumentos analiticos que possibilitam estabelecer relacdes entre diferentes rubricas
da informacdo financeira, facilitando a avaliacdo do desempenho e da situacdo
patrimonial de uma entidade. Gitman e Zutter (2015) acrescentam que estes
indicadores sdao fundamentais para o acompanhamento da eficiéncia operacional, da
liqguidez, da solvéncia e da rentabilidade. A andlise através de racios é uma pratica
consolidada na gestao financeira, uma vez que permite sintetizar grandes volumes de
dados contabilisticos e comparar o desempenho com o de outras empresas ou com o
histérico da prdpria organizacdo (Brigham & Ehrhardt, 2017). A literatura mais recente
sublinha que, para além da analise estdtica, a evolucdo dos indicadores ao longo do
tempo é crucial para detetar padrdes e antecipar potenciais problemas financeiros
(Damodaran, 2012).

Indicadores de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade sdo uma categoria especifica de racios financeiros que
avaliam a aptiddao de uma empresa para gerar resultados positivos a partir dos recursos
que detém (ativos, vendas e capital investido pelos proprietérios). Segundo Gitman e
Zutter (2015), estes indicadores medem a eficacia com que a empresa utiliza os seus
ativos e gere as suas operacles para produzir retorno. Brigham e Ehrhardt (2017)
salientam que os indices de rentabilidade refletem o efeito conjugado das politicas de
liguidez, gestdo de ativos e estrutura de capital. O presente estudo centra-se em dois
indicadores de rentabilidade fundamentais: a Margem de Lucro Liquido (MLL) e o
Retorno sobre o Capital Préprio (ROE).

Margem de Lucro Liquido (MLL)

A MLL, também denominada margem de lucro sobre vendas, é obtida dividindo o lucro
liqguido destinado aos acionistas ordinarios pelas vendas (receitas) do periodo. Este racio
expressa a percentagem de cada unidade monetdria de receita que se converte em
lucro, apds a deducgdo de todos os custos, despesas, encargos financeiros e impostos
(Ross et al., 2016). Uma MLL mais elevada é geralmente preferivel, pois é indicativa de
maior eficiéncia operacional e controlo de custos (Brigham & Ehrhardt, 2017).

O célculo da MLL é efetuado através da seguinte férmula:

Lucro Liguido Disponivel
Vendas (1)

Margem de Lucro Liquido =

Portanto, percebe-se que a margem de lucro liquido visa medir a percentagem de lucro
resultante de cada valor monetdrio das vendas efectuadas por uma determinada
empresa.

Retorno sobre o Capital Proprio (ROE)

O ROE mede a rentabilidade gerada sobre o investimento dos acionistas. E calculado
dividindo o lucro liquido disponivel para os acionistas ordinarios pelo capital préprio
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total (Brigham & Ehrhardt, 2017). Para Ross et al. (2016), o ROE é uma medida sintética
do desempenho final, refletindo o montante ganho pela empresa por cada unidade
monetdria investida pelos proprietdrios. Um ROE mais elevado é, em principio,
desejavel, embora possa ser influenciado pelo grau de alavancagem financeira
(Damodaran, 2012). A férmula de célculo do ROE é a seguinte:

__ Lucro Liquide Disponivel

ROE =
Capital Prdrpio (2)

Diversos estudos no contexto de paises em desenvolvimento e em setores de recursos
naturais tém utilizado estas métricas para avaliar a viabilidade empresarial. Pereira et al.
(2018), num estudo sobre uma mineradora de pequeno porte no Brasil, concluiram que
a analise de indices financeiros é crucial para a gestdo, demonstrando que a empresa
apresentou maior MLL e ROE em 2017, com excecdo de meses de recessdao econdmica.
Estes estudos reforcam a aplicabilidade dos indices financeiros para a tomada de
decisdo, embora o presente artigo se diferencie por focar-se numa empresa em
operacdo e num setor especifico em Mocambique. Esta pesquisa alinha-se com a
recomendacdo de Rodrigues et al. (2008) de que a analise deve considerar o contexto
socioecondmico da regido onde a empresa opera.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Tipo, Natureza e Abordagem da Pesquisa

Do ponto de vista dos objetivos, esta é uma pesquisa descritiva e explicativa, pois visa
descrever o fendmeno (o desempenho financeiro da empresa) e explicar as suas causas
(através da andlise dos indices e sua interpretacdo). Trata-se de uma pesquisa aplicada,
pois os seus resultados podem ser utilizados para solucionar problemas praticos, como a
tomada de decisdo de investimento (Gil, 2008).

Tipo, Natureza e Abordagem da Pesquisa

Do ponto de vista dos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva e explicativa,
uma vez que procura descrever o fenédmeno em estudo (desempenho financeiro) e
explicar as suas causas (através da andlise e interpretacdo dos indicadores). Quanto a
natureza, trata-se de uma investigacao aplicada, dado que os resultados podem ser
utilizados na resolucdo de problemas praticos, como a decisdo de investimento (Gil,
2008). Relativamente a abordagem, o estudo é predominantemente quantitativo,
baseando-se na recolha, calculo e andlise de dados numéricos extraidos das
demonstragdes financeiras.

Populagdo e Participante da Pesquisa
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A populagdo-alvo é constituida por todas as empresas de exploragdo de gas natural em
Mocambique. Recorrendo a uma técnica de amostragem ndo probabilistica por
conveniéncia, selecionou-se uma Unica empresa como participante, localizada na
provincia de Cabo Delgado. A escolha deveu-se a acessibilidade e disponibilidade dos
dados financeiros, ndo tendo como objetivo a generalizacdo estatistica, mas sim a
compreensdo aprofundada de um caso particular (Yin, 2015). A identidade da empresa
foi preservada a seu pedido, sendo os dados apresentados de forma agregada e
andénima.

Recolha e Processamento de Dados

Os dados utilizados sao de natureza secunddria, obtidos a partir dos relatérios de contas
da empresa (Balancos Patrimoniais e Demonstra¢des de Resultados) para o periodo de
2016 a 2021. A recolha documental foi complementada com pesquisa bibliografica para
suporte tedrico. O processamento dos dados foi efetuado no software Microsoft Excel,
com a construcdo de uma base de dados e o calculo dos indices MLL e ROE, utilizando as
féormulas apresentadas na revisdo da literatura. A andlise consistiu na comparacdo
temporal dos indicadores e na sua interpretacdo a luz do contexto econdmico e da
literatura de referéncia.

APRESENTACAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta parte, sdo apresentados os resultados e discutidos na base de autores de
referéncia para a area pesquisada, e de acordo analise efectuada dos relatdrios de
contas da empresa de exploracdo de gas.

Evolugdo do Lucro Liquido (2016-2021)
A Figura 1 ilustra a evolugdo do lucro liquido da empresa no periodo em analise.

Gréfico 1: Lucro Liquido da Empresa de Exploragdo de Gas (Em MilhGes de USD)

Lucro Liquido
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11,817,258.00
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Lucro Liguido

Fonte: Os autores, 2022.
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Observa-se uma clara tendéncia descendente do lucro liquido, particularmente
acentuada entre 2019 e 2021. O valor mais elevado foi registado em 2019, seguido de
guedas sucessivas nos dois anos subsequentes. Esta deterioracdo dos resultados pode
ser atribuida a fatores contextuais, como a pandemia de COVID-19, que afetou as
cadeias de abastecimento globais e reduziu a procura de energia, e o agravamento da
crise de seguranca em Cabo Delgado, com impactos nas operacGes e aumento dos
custos de seguranca (Hanlon & Mosse, 2020). A analise sugere que a empresa perdeu
capacidade de gerar lucro, embora ndo tenha registado prejuizos.

Comportamento das Receitas e Capital Proprio

A segunda parte dessa seccdo visa descrever o comportamento da Receita e Capital
Préprio da Empresa de exploracdo de gas para o periodo de 2016 4 2021, através dos
seus relatérios de contas e andlise de exame visual do grafico 2.

Tabela 1: Receitas e Capital Préprio da Empresa de Exploragdo de Gas (Em MilhGes de
usD)

Anos Receitas Capital Proprio
2016 70,810,818.00 214,001,507.00
2017 70,625,756.00 224,823,528.00
2018 81,466,600.00 227,429,920.00
2019 95,880,887.00 235,243,656.00
2020 87,413,956.00 210,707,887.00
2021 65,392,787.00 203,540,597.00

Fonte: Os Autores, 2022.

Em contraste com o lucro liquido, as receitas exibem um comportamento menos volatil,
com um crescimento gradual até 2019, seguido de uma reducdo em 2020 e 2021,
refletindo as adversidades externas ja mencionadas. O capital préprio registou um
ligeiro aumento de 2016 a 2019, mas sofreu uma reduc¢do de 2020 para 2021,
possivelmente devido a distribuicdo de dividendos, a cobertura de perdas ou a efeitos
cambiais. Globalmente, a tendéncia é considerada regular, com oscilagdes moderadas,
especialmente quando comparada com a queda abrupta do lucro liquido.

Grafico 2: Receitas e Capital Préprio da Empresa de Exploracdo de Gas (Em Milhdes de
uUsD)
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Fonte: Os Autores, 2022.

Ao contrario do lucro liquido, as receitas apresentam um comportamento menos volatil,
com um aumento gradual até 2019 seguido de uma reducdao em 2020 e 2021, refletindo
as mesmas adversidades externas.

O capital préprio teve um ligeiro crescimento de 2016 a 2019, mas registou uma
reducdo de 2020 para 2021, possivelmente devido a distribuicdo de dividendos, a
cobertura de prejuizos ou ao impacto cambial. De forma geral, a tendéncia é
considerada regular, com oscilacbes moderadas, especialmente se comparada com a
queda abrupta do lucro liquido.

indices de Rentabilidade: MLL e ROE

A terceira parte dessa seccdo da pesquisa efectuamos o cdlculo dos indices de MLL e
ROE para o periodo de 2016 4 2021, cujo os resultados sdo apresentados na tabela 2
com base nas féormulas apresentadas na seccao de revisdo de literatura da presente
pesquisa.

Tabela 2: MLL e ROE da Empresa de Exploracdo de Gas (Em Milhdes de USD)

Anos MLL ROE
2016 34.23% 11.33%
2017 32.04% 10.07%
2018 36.80% 13.18%
2019 39.47% 16.09%
2020 28.98% 12.02%
2021 18.07% 5.81%
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Fonte: Os Autores, 2022.

A MLL média no periodo foi de 31,60%, o que significa que, em média, por cada délar de
receita, a empresa reteve cerca de 0,32 USD como lucro liquido. Ndo obstante a
trajetdria descendente a partir de 2019, os valores mantém-se relativamente elevados,
sugerindo uma gestdo de custos e despesas eficiente na maior parte do periodo.

O ROE médio situou-se em 11,42%, indicando que, em média, a empresa gerou um
retorno de aproximadamente 0,11 USD por cada ddlar investido pelos acionistas. O ROE
exibe uma tendéncia similar a do lucro, com um pico em 2019 (16,09%) e uma reducdo
para 5,81% em 2021. Embora este declinio seja significativo, ndo invalida a viabilidade
do investimento, pois o retorno médio mantém-se positivo e acima das taxas de juro de
aplicagOes financeiras de baixo risco.

Discussao dos Resultados

Os resultados obtidos corroboram e ampliam as conclusGes de estudos anteriores. A
tendéncia decrescente do lucro liquido e dos indices de rentabilidade (MLL e ROE) a
partir de 2019 é consistente com as observacdes de Pereira et al. (2018), que também
encontraram variacdes negativas em meses de recessdao econdmica. A resiliéncia relativa
das receitas e o capital prdprio, por outro lado, sugerem que a empresa possui uma base
solida, mas esta sujeita a choques externos que afetam a sua capacidade de gerar lucro.

A discussdo comparativa com o trabalho de Juvenal et al. (2019) é limitada, pois 0 nosso
estudo analisa uma empresa em operagao, enquanto os autores analisaram um projeto
de investimento ex ante. No entanto, ambos os estudos evidenciam a importancia da
analise financeira para a avaliagdo da viabilidade.

Em termos da contribui¢do tedrica, este estudo evidencia que a andlise da viabilidade
financeira ndo pode ser dissociada do contexto macroeconémico e de seguranca. A
viabilidade de uma empresa ndo é apenas um fenémeno interno (gestdo de custos,
eficiéncia), mas estd profundamente enraizada nas condi¢des externas. Para a gestdo da
empresa, as recomendacoes praticas incluem o reforco de planos de contingéncia para
lidar com choques externos, a diversificagdo de fontes de receita e a otimizagdo da
estrutura de capital para manter um ROE atrativo mesmo em periodos de crise.

Conclusao

O presente estudo analisou a viabilidade econdmico-financeira de uma empresa de
exploracdo de gias em Mogambique, no periodo de 2016 a 2021. A investigacdo
demonstrou que, embora o lucro liquido tenha apresentado uma trajetdria
descendente, particularmente entre 2019 e 2021, as receitas e o capital préprio
mantiveram-se relativamente estaveis. Os indicadores financeiros apurados, com uma
MLL média de 31,60% e um ROE médio de 11,42%, confirmam que a empresa €, em
média, lucrativa e eficiente na geracao de retorno para os seus acionistas, apesar dos
desafios contextuais.
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Face aos resultados, conclui-se que a exploracdo de gas pela empresa analisada é, tanto
econdmica como financeiramente, vidvel. No entanto, a sua sustentabilidade a longo
prazo dependera da capacidade de mitigar os riscos externos e de se adaptar a um
ambiente de negdcios volatil.

Este estudo contribui para a literatura ao fornecer evidéncias quantitativas sobre o
desempenho financeiro do setor de gds em Mog¢ambique. Como recomendagdes para
pesquisas futuras, sugere-se a realizacdo de um estudo comparativo entre vdrias
empresas do setor, a aplicacdo de outras técnicas de analise (ex.: Fluxo de Caixa
Descontado, Andlise de Sensibilidade) e a investigacdo do impacto da viabilidade
financeira a longo prazo.
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