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CMVMC Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas
CVR Custo - Volume - Resultado
DF Demonstracoes financeiras

DOAF Demonstracao das origens e aplicacoes de fundos
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OANC Outros ativos nao correntes

RAI Resultado antes impostos
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1. INTRODUCAO

Pretende-se com esta abordagem dar a conhecer diversas técnicas de analise da
informacao contabilistica, apoiada em mapas, graficos e indicadores econémico-
financeiros que permitam o diagndstico dos principais pontos fracos e fortes da
empresa.

Os instrumentos de analise sao muito diversificados e nao existe consenso sobre qual
0 conjunto mais adequado para cada situacao. Enfatiza-se a necessidade de
comparacdo dos indicadores com o setor ou empresas de referéncia, cabendo ao
analista optar por aqueles que considera mais adequados, tendo em consideracao o
setor de atividade, dimensao da empresa e outros elementos caracteristicos que
carecas de abordagens especificas.

Apresenta-se uma estrutura de conteldos apoiada em esquemas, exemplos,
indicadores e casos praticos e pretende-se contribuir para a definicao de aspetos como
as fontes relevantes de informacdao contabilistica e extra-contabilistica, os
ajustamentos necessarios para obtencao de instrumentos de analise financeira e
identificar, caracterizar e inter-relacionar os principais indicadores economico-
financeiros.

Outros temas e outra orientacao poderia ser dada. Contudo, considerando a duracao
da acado e a dimensao média das empresas do nosso tecido empresarial, entendemos
que as opcdes adotadas sao adequadas, nomeadamente por permitir definir
orientacdes para diversos processos de tomada de decisao, quer operacionais, quer
estruturais.

Espera-se desta forma contribuir para que se se desenvolvam competéncias que
permitam identificar e potenciar o equilibrio estrutural, quer no curto, quer no médio
prazo das empresas, seguir as politicas de gestao corrente, aumentar a rendibilidade,
atuando nas areas criticas, diminuir o risco, nas suas varias vertentes e decidir sobre
politicas de crescimento do negocio e seu financiamento.
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2. ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA - QUESTOES GERAIS
2.1ENQUADRAMENTO

As empresas sao organismos vivos, complexos e sistémicos. As acdes que sao
desencadeadas numa area nao tém efeitos isolados, pelo que a perspetiva financeira
deve ser analisada a par de outras perspetivas que contribuem, de uma forma
interligada, para atingir os objetivos estratégicos e operacionais da empresa.

Para se obter uma visao global e integrada da empresa deve-se incluir nas areas de
observacao as diversas perspetivas, designadamente a economica e financeira, a do
cliente, a interna e da inovacao e aprendizagem. A abordagem do balanced scorecard
de Kaplan e Norton (1996) é um instrumento de observacao e atuacao, por permitir a
interligacao entre os objetivos estratégicos e operacionais definidos em cada area e a
sua posterior monitorizacao.

Figura n.? 1 - Balanced scorecard

Objetivos Inchic adores

FINANCEIRA

Como podemos
cuidardos
interesses dos
investidores?

\

CLIENTE _ INTERNA

Como ¢ que os VISAO- E Como nos

chentes nos vém ? ESTRATEGIA podemos

distinguir ?
\\

INOVACAO E
APRENDIZAGEM

Como podemos

aperfeicoar e criar

valor

Fonte: Adaptado de Kaplan e Norton (1993)

Apresenta-se uma breve descricao de cada uma das diferentes perspetivas.

e Perspetiva financeira ou do investidor - relaciona-se com a obtencao do
retorno do capital investido pelos proprietarios da empresa (acionista, socio ou
somente empresario) pelo que tém que ser tomadas medidas em relacao ao
desempenho econdmico, com atencao as necessidades e anseios dos clientes,
procurando aumentar a sua fidelizacao e atrair novos clientes. Os indicadores
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econdmicos e financeiros sao fundamentais para concluir acerca das
consequénciasinerentes as acoes levadas a cabo pela empresa.

Perspetiva dos clientes - traduz-se em objetivos especificos orientados para os
segmentos de negodcio. Estes objetivos podem ser comunicados a toda a
organizacao e permitem a identificacao e avaliacao das propostas de acao
dirigidas a esses segmentos. Devem ser utilizados um conjunto de indicadores
relativos ao mercado, designadamente: quota de mercado; retencao de
clientes; novos clientes; prazo de entrega, a qualidade e o preco; satisfacao de
clientes e rendibilidade de clientes, entre outros.

Perspetiva dos processos internos - inclui a analise dos processos internos da
organizacao, dos recursos e das capacidades necessarias para oferecer o nivel
de qualidade pretendido e assegurar a satisfacao das necessidades dos clientes.
Esta analise devera permitir identificar quais as vantagens que diferenciam a
empresa da concorréncia (vantagens competitivas).

Os indicadores devem focar-se nos processos internos que terao maior
impacto na satisfacdo dos clientes e também na satisfacdo dos objetivos
financeiros da empresa. Kaplan e Norton (1992) consideram que existe um
modelo genérico de cadeia de valor pelo qual todas as empresas se podem reger
que inclui trés processos internos principais:

- Processo de inovacao - é um processo de pesquisa das necessidades dos
clientes e de criacdo de produtos/servicos para os satisfazer.

- Processo operacional que esta relacionado com a producao de
produtos/servicos e entrega aos clientes.

- Processo de servico pos-venda - que é prestado ao cliente apds a venda do
produto e garante que as suas expectativas nao sao defraudadas.

Perspetiva da inovacdo e aprendizagem - centra-se nos objetivos voltados
para a capacidade das pessoas em melhorar, inovar e aprender. A organizacao
deve ter uma infraestrutura que as motive e as faca aderir aos objetivos
tracados (permitindo alcancar outros mais ambiciosos) e possibilite outras
perspetivas.

- Apoia-se nos sistemas de informacao e a sua finalidade consiste em investir
na preparacao e requalificacao dos trabalhadores, na melhoria dos sistemas
de informacao e no alinhamento de procedimentos e rotinas da empresa.

- Na definicao dos indicadores de monitorizacao das diferentes perspetivas o
gestor tera em conta os objetivos estratégicos e operacionais definidos
globalmente e para cada area operacional.
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2.2 CICLOS ATIVIDADE EMPRESARIAL

Na sua atividade diaria, os gestores sao responsaveis pela tomada de uma variedade
de decisdes que visam a gestao adequada dos recursos internos e externos disponiveis,
de forma a gerar os lucros indispensaveis para a continuidade da empresa. Apesar dessa
grande variedade de assuntos, podemos agrupar essas decisdes em trés areas basicas
tendo em conta a natureza dos recursos e atividades desenvolvidas que se repercutem
na esfera econdmica e financeira.

A cada processo desencadeado, estao associadas um conjunto de decisoes, atividades
e fluxos fisicos e financeiros. Um ciclo financeiro é o periodo que se inicia quando a
empresa aplica moeda numa dada operacao e recupera moeda resultante dessa
aplicacao. Como exemplo, uma empresa comercial tem que comprar mercadorias para
poder coloca-las a venda. Dessa compra surge a obrigacao de pagar ao fornecedor.
Inicia-se o ciclo operacional, ou seja, associado a atividade da empresa. Apds a venda
dessas mercadorias, recebe do cliente e termina esse ciclo. Os ciclos estao associados
a natureza das decisoes.

Figura n.2 2 — Ciclos de atividade

Ciclo de
operacgoes
financeiras

\Y

Ciclo de

p

)=

Fonte: Fernandes et al. (2013), Relato financeiro: interpretacao e analise, Vida Econdomica

Cada conjunto dessas atividades desenvolve-se a partir de decisoes tomadas pela
administracao ou pelos responsaveis operacionais (decisao de comprar mercadorias,
adquirir uma maquina ou obter financiamento bancario) e a partir da decisao é
encetado um conjunto de atividades que desencadeiam fluxos fisicos, financeiros e de
tesouraria no sentido de a concretizar.
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Muitas dessas decisoes sao rotineiras, fazem parte do quotidiano da empresa, outras
tém natureza estratégica porque comprometem a empresa no médio longo prazo. A
analise financeira preocupa-se com os fluxos financeiros.

A perspetiva integrada dos ciclos de atividade nas suas diversas dimensdes permite
uma melhor compreensao das respetivas interacoes, o que em temos de analise, obriga
a observacoes, quer por ciclo, quer de forma integrada.

Figura n.2 3 — Operagdes associadas aos ciclos de atividade

Balanc¢o funcional

- -~
Aplicagoes Recursos
Ciclo de operagoes Ciclo de operagoes
de investimento financeiras
Producdo ou aquisicdo de Atividades de obtencéo de
um conjunto de ativos que _ fundos para
permitem realizar a mVMlmanOS:
producéo - Operacgdes capital

- Operacdes tesouraria
Ciclo de operagoes
de exploragao

Conjunto de operagdes para atingir o objetivo de
produzir bens e servigos, no dmbito:

- Aprovisionamento
- Produgao
- Comercializagao

Atividade operacional

Trata-se de operacoes efetuadas pela empresa no ambito da sua atividade comercial,
industrial ou de servicos. Agrupa os fluxos relacionados com a exploracao normal da
empresa - ciclo de exploracdo - ou seja, corresponde as atividades e decisdes
relacionadas com o aprovisionamento, producao e comercializacao.

Estas atividades dao origem aos gastos e rendimentos (rédito) operacionais na
demonstracao dos resultados (DR). No balanco vai provocar aplicacées (necessidades
de recursos para financiar clientes e inventarios), podendo-se obter em consequéncia,
o crédito de fornecedores como fonte de algum financiamento.

De salientar que a duracao do ciclo de producao nao é igual para todas as empresas
e de um modo geral as empresas industriais tém um ciclo de maior duracao, pois existe
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a atividade de producdao. Numa empresa comercial o ciclo de exploracao é por
principio menor, dado que nado existe a atividade de transformacao.

Mesmo tratando-se de duas empresas industriais, podem existir grandes diferencas na
duracao do ciclo de exploracao: numa empresa de construcao de edificios, por exemplo,
o ciclo de exploracao é extremamente longo, dado o tempo necessario para a construcao
dos edificios, enquanto numa empresa de fabricacao de portas em madeira, esse ciclo é
extremamente curto.

O ciclo de exploracao integra uma dupla faceta, econdémica e financeira. O ciclo de
exploracao econémico inicia-se com o processo de producao, ou seja, com a aquisicao
das matérias-primas/mercadorias e termina com a respetiva venda de produtos e/ou
mercadorias. O ciclo financeiro de exploracdo é o ciclo que medeia entre os
pagamentos e os recebimentos relacionados com o ciclo econdémico de exploracao, pois
os fluxos reais e financeiros nao sao coincidentes.

De uma forma esquematica:

Figura n.2 4 — Exemplo ciclo operacional

ﬁ Aquisi¢cdo de matérias

primas ou

Recebimento

dori Crédito dos
mercadorias fornecedores
g
Pagamento
Crédito a E
clientes i
Transformagdo (industria)
Rédito Venda | Custoda o o
venda ou exposi¢do (comércio)

Custo de produgdo
4
Pagamentos fatores
producdo

Armazenagem

Custo de armazenagem

Fonte: Fernandes et al. (2013), Relato financeiro: interpretacao e analise, Vida Economica

Atividades de investimento

Engloba o conjunto de atividades e decisdoes respeitantes a analise e selecao de
investimentos ou desinvestimentos (aquisicao/venda de terrenos, edificios, maquinas,
viaturas, etc.). As operacdoes que a empresa efetua neste ciclo de investimentos
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conduzem a que no ativo surjam os investimentos (fixos tangiveis ou intangiveis) e do
lado do passivo as dividas aos fornecedores ou a outros financiadores, designadamente
banca ou locadores.

Este ciclo é mais longo, pois leva mais tempo a recuperar o dinheiro, ou seja, o
beneficio proporcionado por um ativo fixo tangivel ou intangivel tem uma duracao
geralmente longa. A recuperacdo das quantias investidas é recuperada na venda dos
produtos.

De uma forma esquematica:

Figura n.2 5 — Exemplo ciclo de investimento

Crédito fornecedores,
Aquisicéo financiamento bancario,

leasing ou outro

Recebimento equipamentos, edificio, 3
viaturas, licencas, etc. Pagamento
Produgdo
utilizacdo do investimento
Venda nas operagdes da empresa,

na atividade de produgdo,
administrativa, comercial,
etc.

Armazenagem

dos produtos
fabricados ou
mercadorias ou de
prestacdo de
servigos

Fonte: Fernandes et al. (2013), Relato financeiro: interpretacéo e analise, Vida Econémica

Atividades de financiamento

Integra as atividades de obtencao de fundos destinadas a financiar os investimentos e
as necessidades de financiamento do ciclo de exploracao. Podem-se considerar dois
tipos de ciclos tendo em consideracao o tempo de rotacao dos fundos obtidos.

- Ciclo de operacgbes de capital - visa obter capitais estaveis para financiar
investimentos realizados. Trata-se, por exemplo, da obtencdo de empréstimos
com prazos de amortizacdo superiores a um ano ou entregas de sécios /
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acionistas a titulo de capital ou empréstimos também reembolsaveis em
periodos longos para o financiamento da aquisicao de terrenos, maquinas,
edificios, etc.

- Ciclo de operacées de tesouraria - visa gerir as disponibilidades e as quase
disponibilidades (recursos com elevada liquidez, ou seja, que rapidamente se
transformam em dinheiro). Pretende-se assegurar a cobertura financeira a
curto prazo e desta forma garantir que existem os recursos monetarios
necessarios para fazer face as responsabilidades, nas respetivas datas de
vencimento.

Figura n.2 6 — Exemplo ciclo de financiamento

Reembolsoem t Financiamento
i agamento
TS O (s g Empréstimo bancario, empréstimo de

prestacoes socios/acionistas, leasing, etc.

Meios obtidos por autofinanciamento, contribuicdes dos
socios ou novos financiamentos

Fonte: Fernandes et al. (2013), Relato financeiro: interpretacao e analise, Vida Econdmica

2.3FUNCAO FINANCEIRA

A vida da empresa pode ser percecionada como um conjunto de atividades e de fluxos
de entrada e saida. Uma empresa para vender mercadorias desenvolve um conjunto
de atividades comerciais que originaram a venda que da origem a um fluxo fisico
(saida) de mercadorias. Para vender mercadorias a empresa tem de as comprar
(desenvolveu atividades para procurar o fornecedor mais adequado, realizou a compra
que deu origem ao fluxo de entrada de mercadorias). Ao vender as mercadorias criou
um direito de receber as quantias respetivas (fluxo de entrada de tesouraria -
recebimento que muitas vezes nao é imediato, porque nalgumas atividades € pratica
conceder crédito), que utilizara para pagar aos seus fornecedores (fluxo de saida de
tesouraria - pagamentos).
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Cabe a gestao, na sua funcao de direcdo, coordenar toda a atividade e garantir que
essa corrente de fluxos seja equilibrada e que a empresa seja rentavel. A rendibilidade
exprime a capacidade de gerar lucros que na perspetiva financeira corresponde a
aptidao de gerar um excedente positivo nos fluxos financeiros.

Numa empresa existe uma multiplicidade de atividades e fluxos que sao, por analogia,
o sangue que alimenta as células da organizacao e lhes garante uma vida saudavel.
Sao exemplo as atividades de recrutamento, formacao e gestdao do pessoal, as
atividades operacionais - marketing, producao de bens e/ouservicos, compras, vendas,
aprovisionamento, as atividades de financiamento corrente e de investimento
(obtencao atempada dos recursos ao melhor custo e com as melhores condicdes).

Nas grandes empresas existem departamentos por cada funcao (conjunto de atividades
homogéneas), entregues a um ou mais responsaveis. Sao exemplo os departamentos de
Recursos Humanos, Juridico, Financeiro, Logistica, Marketing, Operacional, etc., cujos
nomes podem ser diferentes de empresa para empresa.

Em empresas de menor dimensao o nimero de responsaveis sera menor pelo que cada
responsavel tera que coordenar varias fungoes.

A funcdo financeira cabem os estudos e as atuacdes relacionadas com os meios
financeiros necessarios a atividade da empresa. Elencam-se como atividades desta
funcao, que passam pela identificacao e gestao dos seguintes aspetos:

- situacao financeira do ponto de vista da liquidez, tesouraria e equilibrio
estrutural

- politicas de financiamento

- analise da situacdao economica do desempenho e do valor acrescentado

- risco economico, financeiro e global

- rendibilidade nas suas multiplas vertentes

- funcionamento da gestao corrente

- politica de dividendos

- etc.
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Figura n.2 7 - Ambito das fun¢ées da gestdo financeira

Funcao financeira

Capital obtido Capital investido

1)
-—— e - —— - ———————
Capital--=--
reinvestido
(4.b) ======-
e ———
Reembolso Capital gerado
(4.a) * 3)
! —
Funcao Athlda|de
rea
Capitais | e == | oo o ceira |™ => da empresa

2.4ANALISE FINANCEIRA

A andlise financeira competira, por sua vez, a colheita de informacées e o seu estudo
de forma a se obter um julgamento seguro sobre a situacao financeira da empresa.
Podera utilizar as fontes genéricas de informacao designadamente as demonstracoes
financeiras (DF) obrigatorias face a legislacao, bases de dados publicas ou privadas,
assim como sistemas de informacao especificos como a contabilidade de gestdo e a
contabilidade orcamental (previsional).

A analise financeira tem como objetivo analisar o desempenho histérico da empresa
e avaliar a sua salde financeira, para que esta alcance o desenvolvimento pretendido e
a sua sobrevivéncia no seu ambiente concorrencial. Procura-se através do
conhecimento antecipar o seu provavel comportamento futuro.

Como todas as empresas atuam num dado contexto setorial, também se pode
verificar se esta se encontra dentro dos parametros médios do setor e qual o grau de
cumprimento dos objetivos tracados.

Os dados de outras empresas estao disponiveis por diversos meios, podendo-se obter
informacao agregada e tratada por varias entidades, designadamente o Banco de
Portugal e o Instituto Nacional de Estatistica (INE).

O Banco de Portugal disponibiliza através da Central de Balancos informacao
economica e financeira agregada com base nos setores de atividade econdmica,
identificados pelo respetivo Codigo de Atividade Econdémica’, baseada nos dados

1 https://www.bportugal.pt/pt-PT/ServicosaoPublico/CentraldeBalancos/Paginas/default.aspx/
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submetidos pelas empresas. Apresenta a informacao por classes de dimensao -
Microempresas, Pequenas, Médias ou Grandes empresas. Os calculos sao efetuados com
base no numero de pessoas ao servico, volume de negdcios e total de ativo relativos a
cada empresa, o que permite que os indicadores obtidos na analise sejam comparados
com empresas que se situam em escaloes de dimensao semelhantes.

Também o INE” dispde de informacdo setorial que pode ser utilizada como elemento
de comparacgao. Tem como objetivo proporcionar as empresas e a outros interessados
um conjunto de informacao util. Uma das vantagens desta informacao, para as
empresas, € permitir que estas determinem o seu posicionamento face ao respetivo
setor de atividade e dimensao.

Sado diversos os utilizadores da informacdo empresarial (gestores, acionistas,
trabalhadores, fisco, bolsa de valores, concorrentes, potenciais investidores, entre
outros) que nem sempre tém interesses coincidentes. Por exemplo, nem sempre os
interesses dos acionistas coincidem com os interesses das entidades financeiras. Os
acionistas podem deliberar a distribuicao de dividendos que prejudique o pagamento
dos créditos dos bancos (ou fornecedores). Por outro lado, certas decisoes dos gestores
podem nao ser do interesse dos acionistas por reduzirem a riqueza destes, como seja
a realizacao de aquisicoes de empresas a precos sobrevalorizados. Também nao serao
coincidentes os interesses do fisco com os dos gestores (e acionistas). Na possibilidade
de escolha entre varias opcoes contabilisticas, os gestores podem preferir solucdes que
minimizem os resultados tributaveis.

Estes diferentes interesses podem condicionar a informacao apresentada, o timing ou
a selecao de informacao que privilegie uma das partes.

Adotando a perspetiva da empresa e dos seus proprietarios, a avaliacao e interpretacao
da situacao economico-financeira de uma empresa centra-se nas seguintes questoes
fundamentais (Vale, 2015):

« equilibrio financeiro (situacao financeira)
e equilibrio econémico (situacdao econodmica)
+ funcionamento

¢ rendibilidade

e risco

e politica de dividendos

- A analise do equilibrio financeiro ou da situacdo financeira tem como base
principal as rubricas do balanco e quantifica as relacdes entre elas. Deve ser
realizada nas perspetivas do médio prazo, curto prazo e numa analise
integrada. Nesta analise é geralmente utilizada, entre outros, a estrutura do

2 https://www.ine.pt
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balanco, o balanco esquematico e indicadores ou racios do fundo de maneio
(FM), solvabilidade, autonomia financeira (6tica do médio prazo) e de liquidez
geral, reduzida e imediata, necessidades de fundo de maneio (NFM), estes na
otica do curto prazo.

Na analise da situacao economica quantifica-se as relacoes entre as rubricas da
DR. Compreende a analise da estrutura de rendimentos e gastos e da criacao
de valor bruto. Deverao ser apresentadas sobre a forma a percentual, racios e
indicadores como o volume de negocios, margem bruta ou margem bruta de
contribuicao (MB), meios libertos brutos e liquidos resultados operacionais,
resultados liquidos, valor acrescentado bruto e produtividade.

A analise do funcionamento da empresa centra-se nas diversas politicas de
gestdo corrente que podera ser analisada a partir de racios como os prazos
médios de pagamento e recebimento, prazos médios de stocks e custo médio
do capital alheio; poderdao ainda ser utilizados os racios de rotacdao dos
diferentes tipos de inventarios. Deverao ser ainda abordadas neste ponto, as
politicas de financiamento utilizadas pela empresa, nomeadamente no que se
refere aos tipos de produtos financeiros e as condicdes atuais (custos, prazos,
etc.) e sua adequabilidade as caracteristicas da empresa.

A analise da rendibilidade deve ser realizada nas diversas vertentes apoiadas
na DR e balanco para alguns indicadores, sendo utilizados racios como a
rendibilidade das vendas, rendibilidade econdmica do ativo e dos capitais
proprios. Estes Ultimos racios deverao ser desagregados, permitindo obter
informacdo como a margem bruta ou de contribuicao das vendas, o efeito dos
gastos fixos, o efeito dos resultados financeiros e fiscal, rotacao do ativo e da
estrutura financeira.

A analise do risco envolve as componentes do risco econémico (com énfase no
peso dos gastos fixos) e risco financeiro e a componente financeira (com énfase
nos gastos financeiros). Sao utilizados diversos racios tais como o ponto morto
econdémico, margem de seguranca operacional, ponto morto financeiro,
margem de seguranca financeira, grau econdémico de alavanca, grau financeiro
de alavanca, grau combinado de alavanca, efeito econdmico de alavanca e
efeito financeiro de alavanca.

Na analise da politica de dividendos verifica-se a distribuicao dos resultados.
Deverao ser utilizados racios e indicadores como o de distribuicao dos
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dividendos, racio de retencao do resultado, fator de crescimento interno e taxa
de crescimento sustentavel.

O processo de analise socorre-se de um conjunto de técnicas e procedimentos para
melhor se compreender os numeros apresentados em documentos contabilisticos
(destinados a divulgacao externa, como o balanco, DR, demonstracao de fluxos de
caixa ou outros) ou documentos extra contabilisticos (documentos internos para uso
restrito) que incluem as varidveis ausentes nos outros documentos e permitem
esclarecer a situacao presente e dao indicacdes como atuar em situacoes futuras.

Esquematicamente pode-se descrever a atividade do analista financeiro em diversas
fases de um processo sistematico desenvolvido anualmente:

Figura n.2 8 — Processo de andlise financeira

—[ Planeamento das acoes

—[ Colheita de dados

Aplicacdo dos instrumentos de analise financeira:
- ajustamento de contas
- calculo dos indicadores
- elaboragao de racios, mapas e quadros

AN

Interpretacao e apreciacao dos dados recolhidos:
- equilibrio financeiro
- desempenho econémico
- fontes e custo do financiamento
- estrutura e remuneracao das aplicacoes
- fatores de risco

—[ Sintese das observagoes

Formulacao das perspetivas e solucdes econémicas e
financeiras

Ambas as funcoes/atividades deverao ter como quadro de referéncia as estratégias e
os objetivos tracados. Neste capitulo incide-se sobre as principais técnicas de analise
do balanco e da DR, documentos publicados pelas empresas e que dao importante
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informacao sobre a composicao dos recursos utilizados, das principais fontes de
financiamento (balanco) e do desempenho da entidade (DR).

Para que o resultado da analise seja Util devera conter apenas a informacao necessaria
e suficiente, ser apresentada de uma forma estruturada, normalizada e utilizar a
representacao grafica para os indicadores / variaveis chave para a tomada da decisao.

2.4.1 Técnicas da analise financeira

As técnicas da andlise financeira tém como base as DF apresentadas pela
contabilidade, nomeadamente o ja referido balanco, a DR e a de fluxos de caixa, na
sua forma “contabilistica” ou na forma “ajustada” para efeitos de analise (e.g. balanco
organizado com base no Sistema de Normalizacao Contabilistica (SNC) e o balanco
funcional organizado com base nos conceitos da andlise financeira de liquidez e
exigibilidade).

Considerando as diferencas significativas que podem existir entre as duas bases de
analise, qualquer das técnicas utilizadas devem ser em atencao a sua comparabilidade
interna e externa, informando as suas fontes de apuramento.

Devem utilizar-se varias técnicas cujos resultados se complementam. As técnicas mais
utilizadas incluem:

Figura n.? 9 — Técnicas de andlise financeira

1
E Setor de
]
‘4 i
Anadlise comparada i atividade
das DF N
ST ou
d ]
," 'a&b/\" i
S Q'é g Y empresas
QN '
& (,0/ i concorrentes

Analise de rubricas

Indicadores ~ das demonstragdes

financeiras

Fonte: Fernandes et al. (2013), Relato financeiro: interpretacao e analise, Vida Econdmica
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1. Comparacdo das demonstracées financeiras - sabe-se que o balanco fornece

informacao patrimonial e financeira, que a DR informacdo econémica e a

demonstracao de fluxos de caixa informacao da tesouraria.

Da analise de varios periodos pode-se obter informacao dinamica suportada na
analise dos fluxos financeiros sobre a evolucao econémica e financeira da empresa.
A andlise deve abranger periodos homoélogos, sendo aconselhavel utilizar a
informacao dos ultimos 3 a 5 anos. A andlise estatica - apenas 1 ano - é limitada

nas suas conclusoes.

A comparacao sucessiva dos balancos, demonstracdées dos resultados e
demonstracoes de fluxos de caixa, deve ser feita em valores absolutos (comparar as
diversas rubricas evidenciando as respetivas diferencas positivas ou negativas) e em
valores relativos (comparar as referidas diferencas através de percentagem).

0 mapa onde se registam as diferencas entre as diversas rubricas denomina-se Mapa
de Mutacao de Valores.

Exemplo:
20x3 20x2 20x1 Variacao
Balango
Valor % Valor % valor % 20x3/20x2 20x2/20x1
Ativo
Ativo ndo corrente (500.000-450.000) / |  (450.000- 300.000)
i 450.000 = 0,11 / 300.000 = 0,50
Ativo fixo tangivel 500.000 50 450.000 56 | 300.000 50
(40.000-50.000) i ~
Ativo intangivel 40.000 4 50.000 6 50.000 8 /50.000 = - 0,20 (50000 - 50.000) = 0
Ativo corrente
(120.000-100.000) (100.000-80.000)
Inventarios 120.000 12 100.000 13 80.000 13 /100.000= 0,20 /80.000= 25
. (45.000-30.000) / (30.000-40.000) /
Clientes 45.000 4,5 30.000 4 40.000 7 30.000- 0,50 40.000= -0,25
: (1.000.000-800.000) (800.000-600.000)
Total ativo 1.000.000 | 100 800.000 | 100 | 600.000 100 /800.000= 0.25 /600.000 = 0,33

Analise das diversas rubricas das demonstracées financeiras - Esta técnica
consiste na analise das diversas rubricas constantes nas DF e é em geral um
complemento da técnica atras mencionada. Um exemplo sera decompor o item
inventarios nos seus diversos elementos.
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Exemplo:
20x3 20x2 20x1
Balango
Valor % Valor % Valor %
Inventarios 1.000.000 10% ativo 800.000 9% ativo 800.000 10% ativo
Mercadorias 200.000 20% 200.000 25% 150.000 19%
Produtos acabados 100.000 10% 100.000 13% 200.000 25%
Producao em curso 500.000 50% 300.000 37% 200.000 25%
Matérias-primas 200.000 20% 200.000 25% 250.000 31%
Total ativo 10.000.000 9.000.000 8.000.000

3. Indicadores - sao elementos de informacao de natureza qualitativa ou quantitativa
utilizados para caracterizar determinada situacao, que permitem realizar um juizo
sobre a situacao econémica e financeira da empresa e geralmente relevantes para
a monitorizacao e tomada de decisao.

Os racios sao frequentemente utilizados como indicadores, quer financeiros, quer
econdmicos. Os racios sdo relacoes entre duas grandezas e geralmente obtidos pelo
quociente entre duas ou mais rubricas integradas nas DF. No entanto outros
indicadores nao financeiros sao utilizados como os indices de satisfacao dos clientes,
numero de reclamacoes, assiduidade, etc.

E frequente agrupar os racios financeiros em diversas categorias tendo em conta os
seus objetivos:

e Racios de estrutura calculados a partir das origens de fundos que traduzem a
estrutura do financiamento da empresa, destacando o grau de estabilidade e
autonomia associadas as origens, grau de exigibilidade e proveniéncia.

e Racios de sintese que comparam elementos do passivo e dos capitais proprios
com elementos do ativo, procurando determinar as condicées de equilibrio
financeiro da empresa.

e Racios de rotacao calculados através da comparacao entre as rubricas do
balanco e dos fluxos que caracterizam a atividade.

e Racios de rendibilidade calculados a partir da DR e comparam o valor dos
resultados com os valores que caracterizam o fluxo da atividade (por exemplo,
o volume de negobcios) ou entdao com as rubricas de origens e aplicacoes de
fundos.
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e Exemplos:

L~ Vendas y —Vendas -
o Variacdo da vendas (%) = - %=L x 100

Vendas y

Resultado liquido
) = 220 AT? 100

o Rentabilidade dos capitais proprios (9
p prop (/0 Capitais proprios

Nota:

(1) Por uma questao de simplificacao referem-se os rendimentos da atividade operacional
por vendas. Este termo corresponde, na generalidade das situacées ao volume de
negdcios incluindo, quer vendas, quer prestacao de servicos

(2) Muitos dos racios utilizam a base contabilistica e nao a base funcional.
Como exemplo refira-se o ativo fixo tangivel:
e no balanco contabilistico corresponde ao ativo bruto deduzidos das depreciacoes e
imparidades
e no balanco funcional, corresponde ao ativo bruto (ativo liquido do balanco
contabilistico acrescido das depreciacoes e imparidades)

A correcéo do ativo liquido para ativo bruto tem como contrapartidas capitais proprios

(autofinanciamento), pelo que:

e no balanco contabilistico os capitais proprios correspondem as rubricas da classe 5,
acrescidos dos resultados liquidos do periodo

e no balanco funcional, corresponde aos capitais proprios contabilisticos acrescidos
das depreciacoes e imparidades (autofinanciamento).

Face as diferentes bases que os analistas podem usar na construcdo dos seus indicadores é
aconselhavel que estas estejam sempre definidas para o respetivo indicador.

2.4.2 Limitacoes das técnicas de analise

A analise financeira é um instrumento que deve ser utilizado para procurar respostas
para questoes importantes, sejam quantificaveis ou nao, pelo que devera ser utilizado
em funcao das necessidades do seu utilizador.

Como instrumento quantitativo € muito Gtil na compreensao da vida econdmica e
financeira de uma empresa. No entanto, os resultados obtidos devem ser lidos num
contexto mais vasto, dado existirem fatores de natureza qualitativa, que afetam a vida
empresarial, designadamente a ética dos negocios, a motivacdao, a competéncia
técnica, etc.

Os racios sao uma técnica muito utilizada para a analise econdémica e financeira porque
traduz de uma forma simples indicadores importantes para a gestao. Permitem que
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mais facilmente se acompanhe a evolucao histérica de uma empresa e a comparacao
com outras que atuam na mesma area de negocio.

A técnica dos racios, apesar da sua importancia, deve ser sempre vista como um
complemento a outras técnicas e nao apenas como o Unico instrumento de analise. Os
racios e outros indicadores ndao conduzem a conclusdées, mas sim a indicios. A sua
importancia aumenta quando existem valores de referéncia para comparacao entre os
valores historicos da empresa e valores de outras empresas, dentro do mesmo setor.

Outras limitacoes da analise das DF e da utilizacdo de algumas técnicas
especificamente os racios, devem ser consideradas, nomeadamente:

e Os relatdrios financeiros nao contém toda a informacao empresarial;

e Erros, lapsos ou outras incorrecdes existentes nas DF afetardo os racios e outras
leituras;

e As politicas contabilisticas praticadas, designadamente na area das
depreciacOes, imparidades e provisdes afetam as quantias inscritas e a
comparabilidade com empresas com politicas diferentes;

o Empresas interligadas podem utilizar uma politica de precos de transferéncia,
diferentes dos precos de mercado;

¢ Devem ser utilizadas bases de comparacao para os indicadores da empresa.
Podem-se utilizar os relatorios de empresas concorrentes ou recorrer a algumas
fontes de informacao (entidades que compilam informacao setorial), tais como
associacoes de industria e comércio e Banco de Portugal ou outras bases de dados
disponiveis no mercado;

e Em relacdo aos racios diversas limitacoes/ consideracoes devem ser tidos em
conta, designadamente:

e Nao existe uma estrutura normalizada para cada racio, nem existe consenso dos
mais importantes para tipificar cada situacao

e  Os racios nao valem soé por si, devendo ser integrados em conjunto com outra
informacdo da empresa e comparada por setor, empresas concorrentes e ao
longo de varios anos

e Os racios geralmente nadao integram informacdao de natureza qualitativa
(intangiveis gerados internamente e nao reconhecidos, capital intelectual,
notoriedade da marca dou empresa, etc.)

e Ainterpretacao dos indicadores depende do analista e do seu conhecimento da
empresa e do contexto exterior

e O efeito sazonalidade pode deturpar a informacao obtida e as grandezas em
comparagdo devem ser comparaveis, quer no conteldo, quer no valor
apresentado.
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3. AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E AJUSTAMENTOS
3.1. FONTES DE INFORMACAO

De acordo com a Estrutura Conceptual do SNC as DF de uma empresa devem
proporcionar informacdo acerca da posicdao financeira, do desempenho e das
alteracdes na posicao financeira de uma entidade que seja Util a um vasto leque de
utentes na tomada de decisdes econdmicas. Contudo, para efeitos de analise
financeira e economica, para além da informacdo integrada nas DF, concorre um
conjunto de elementos que constam, quer noutros documentos divulgados em conjunto
(relatorio de gestao, parecer de auditoria), quer ainda informacdes comerciais,
bancarias e outras obtidas no decorrer da atividade.

Concorre ainda para a analise econémica e financeira um conjunto de informacodes, de
natureza qualitativa, que resulta da identificacao de alguns aspetos designadamente:

- Ramo de atividade, natureza juridica, participacoes noutras entidades,
contratos, partes relacionadas, garantias concedidas ou obtidas, patrimoénio
dado como garantia, incidentes, informacées comerciais, outras informacoes.

- Distribuicao geografica das atividades, tipologia de organizacdo e quadros
responsaveis, capacidade de gestao, politica de marketing, politica pessoal,
processo tecnoldgico, nivel de qualidade da mao de obra, certificacoes, etc.

- Principais concorrentes e clientes, componente exportadora, envolvente
macroeconomica, constrangimentos setoriais designadamente ao nivel
regulamentar, aspetos juridicos e fiscais relevantes para o setor, tendéncias
dos mercados, tendéncias de inovacao nos produtos e tecnologia, etc.

A complementaridade das diversas fontes de informacao permite evitar uma possivel
distorcdo induzida por diversos fatores, designadamente o efeito de sazonalidade,
alteracoes de politicas contabilisticas e outros aspetos conjunturais ou estruturais,
melhorando desta forma a qualidade da informacao utilizada.

Esta informacao pode permitir, quando necessario, ajustar as DF da empresa antes de
proceder a sua analise, proporcionando desta forma uma imagem verdadeira e
apropriada da sua situacao economica e financeira.

De uma forma sintética pode-se apresentar as principais fontes de informacao
relevante para uma analise econdémica e financeira:
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Figura n.2 10 — Fontes de informagdo

! Informagao relevante

I
| | |

Contabilistica ! Complementar ! Comparativa

- Balango

- Banco de Portugal
- INE

Nao diretamente
associada as DF

- Demonstragdo
resultados

Relacionada com as DF

- Demonstragdo fluxos
caixa

- Demonstragdo
alteragdes capital proprio - Relatério de gestdo
- Anexo - Relatério de auditoria

- InformagBes comerciais
- Andlises internas e externas
- Estudos de mercado

- Estudos econémicos e
viabilidade, orgamentos

- Relatdrios sustentabilidade,
ambientais ou de
responsabilidade social

3.2.ASPETOS RELEVANTES NA PERSPETIVA FINANCEIRA

Quanto a informacao financeira é aconselhado a utilizacao de documentos com maior
detalhe. As rubricas do balanco estao muito agregadas pelo que o suporte de
informacao devera ser um balancete analitico, com o grau de detalhe considerado
adequado.

Também se devera introduzir no tratamento e analise da informacao aspetos que
resultam das limitacoes, énfases ou reservas colocadas por revisor, que se nao forem
corrigidas (quando aplicavel) poderao ocasionar deficientes interpretacées dos dados.

Outros elementos decorrem da leitura combinadas das notas do anexo e das
demonstracoes relacionadas. A Estrutura Conceptual e as Normas Contabilisticas e de
Relato Financeiro (NCRF) prescrevem as caracteristicas qualitativas exigiveis as DF e
um conjunto de orientacdes ao nivel do reconhecimento, mensuracao e apresentacao
no ambito dos temas especificos de cada norma, cabendo ao anexo (com algumas
excecdes) a componente divulgacao.

De acordo com a Estrutura Conceptual, a utilidade da informacao financeira decorre
da obediéncia de um conjunto de caracteristicas qualitativas, designadamente a
relevancia, a fiabilidade, compreensibilidade e a comparabilidade:



ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

e A relevancia é a qualidade que a informacao tem, de influenciar as decisoes
dos seus utilizadores, ajudando-os a avaliar factos passados, confirmar
previsoes anteriores e preparar eventos futuros

e A fiabilidade é a qualidade que a informacao deve ter, para que o utilizador lhe
confira confianca, pelo que tem de estar liberta de erros materiais e de juizos
prévios, mostrando apropriadamente o que tem por finalidade apresentar, ou
seja tem que verificar uma representacao fidedigna, manter a substancia sobre
a forma, garantir neutralidade, adotar a prudéncia e garantir a plenitude

e A compreensibilidade é a qualidade que a informacdao deve ter para ser
compreendida rapidamente pelos utentes da informacdo financeira,
pressupondo que estes tém um razoavel conhecimento das atividades
econdémico-empresariais e da contabilidade e vontade de estudar a informacao
com razoavel diligéncia

e A comparabilidade é a qualidade que permite que os utentes possam ser
capazes de efetuar comparacdes entre as DF de uma empresa ao longo de varios
exercicios economicos e entre diferentes empresas num mesmo exercicio
economico, logo com politicas consistentes.

Para a obtencao dos aspetos acima referidos, sao tidos como relevantes, numa fase
prévia de preparacao de informacao e eventualmente para a compreensao dos niUmeros
contabilisticos o definido nas NCRF respetivas e as exigéncias de divulgacao no anexo.

0 anexo é um documento fortemente ligado as demais DF. Nele é divulgada informacao
acerca das bases de preparacao das DF e politicas contabilisticas usadas, e outras
divulgacdes exigidas pelas NCRF que nao sejam apresentadas noutras DF. Serve,
também para proporcionar informacao adicional que ndo seja apresentada noutras DF,
mas que seja relevante para uma melhor compreensao de qualquer uma delas (NCRF
1, § 42).

A estrutura e a forma de organizacao alfanumérica do anexo dependem de cada
entidade. Cumprindo a ordem estabelecida na NCRF 1, § 44, ha liberdade para
encontrar o melhor modelo que facilite na obtencao de dados e/ou informacoes
adicionais as outras DF.

Referem-se alguns, a titulo ilustrativo, alguns aspetos a ter em conta na apreciacao do
grau de cumprimentos das NCRF:

= Alteracdes de politicas contabilisticas e erros (NCRF 4): identificar a natureza
da alteracao na politica contabilistica, quantias de ajustamento (periodo e
periodos anteriores), alteracdao de estimativas e erros materiais de periodos
anteriores e em que medida e modo foram corrigidos (nota 6 do anexo)
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Partes relacionada (NCRF 5): identificacdo das pessoas e entidades
participantes e participadas e, entre outros aspetos, remuneracdes e
transacoes e saldos pendentes (nota 7 do anexo)

Ativos intangiveis (NCRF 6): identificacdo das aquisicbes, amortizacoes e
alienacoes do periodo. Critérios de reconhecimento e mensuracao,
designadamente quanto ao goodwill (de participacoes contabilizadas ao
método de equivaléncia patrimonial (MEP) ou de concentracdo de atividades
empresariais), intangiveis gerados internamente (despesas de
desenvolvimento), critérios de atribuicao do justo valor a intangiveis adquiridos
em processos de concentracao de atividades empresariais, politicas de
revalorizacao, critérios de determinacao da vida atil, métodos de analise das
perdas por imparidade (NCRF 12) e respetivos elementos (taxa de desconto,
periodo de analise, tratamento do valor residual do investimento) (notas 8 e 14
do anexo)

Ativos fixos tangiveis (NCRF 7): identificacao das aquisicdes, depreciacdes e
alienacdes do periodo. Critérios de reconhecimento e mensuracao,
designadamente quanto obtidos numa concentracao de atividades
empresariais), politicas de revalorizacao, critérios de determinacdao da vida
atil, métodos de analise das perdas por imparidade (NCRF 12) e respetivos
elementos (taxa de desconto, periodo de analise, tratamento do valor residual
do investimento) (notas 9 e 14 do anexo)

Ativos nao correntes detidos para venda e unidades operacionais
descontinuadas (NCRF 8): identificacao dos ativos e passivos relacionados,
resultados e fluxos de caixa e eventuais ativos e operacoes a
alienar/descontinuar (nota 10 do anexo)

Locacao financeira (NCRF 9): identificar locacdes operacionais e financeiras e
a quantia liquida de cada categoria de ativo, rendas contingentes e descricao
geral do acordo. ldentificar transacoes de venda seguida de locacao (nota 11
do anexo)

Custos de empréstimos obtidos (NCRF 10): identificar a consisténcia das
politicas de capitalizacao dos juros e respetivas taxas de capitalizacao (nota 12
do anexo)

Propriedades de investimento (NCRF 11): identificar o modelo aplicado (justo

valor ou custo), formas de determinacao do justo valor designadamente
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métodos e pressupostos significativos aplicados. Identificar, entre outros
aspetos, as quantias reconhecidas nos resultados referentes aos rendimentos
de rendas de propriedades de investimento. Caso a entidade aplique o modelo
do custo deve indicar os métodos de depreciacao usados, quantia escriturada
bruta, depreciacao acumulada e as perdas por imparidade acumuladas (nota 13

do anexo)

Investimentos financeiros (NCRF 13, 14 e 15): identificar informacao
relevante em relacao a investimentos em associadas e subsidiarias e interesses
em empreendimentos conjuntos. As notas 15, 16 e 17 do anexo dao orientacoes

quanto aos aspetos principais

Inventarios (NCRF 18): identificar, entre outros aspetos, as politicas
contabilisticas adotadas na mensuracao dos inventarios e formula de custeio
usada, quantia de inventarios escriturada pelo justo valor menos os custos de
alienacao (no caso de corretores/ negociantes), a quantia de inventarios
reconhecida como um gasto durante o periodo e a quantia de ajustamento /
reversao de inventarios reconhecida como um gasto do periodo. Deve-se
igualmente identificar os inventarios dados como penhor de garantia a passivos

e os juros incluidos nos custos de producao de inventarios (nota 20 do anexo)

Provisdes, passivos e ativos contingentes (NCRF 21): identificar cada classe
de provisao, a quantia escriturada, quantias adicionais e as utilizadas ou
revertidas no periodo, assim como os aumentos durante o periodo na quantia
descontada proveniente da passagem do tempo e o efeito de qualquer alteracao
na taxa de desconto. Deve-se ainda identificar a natureza dos passivos
contingentes e estimativa do seu efeito financeiro. Para os ativos contingentes
deve identificar a sua natureza, a probabilidade de um influxo de beneficios
economicos, assim como uma estimativa do seu efeito financeiro, caso seja

praticavel (nota 23 do anexo).

3.3.AJUSTAMENTOS NA INFORMAGAO CONTABILISTICA

Os ajustamentos na informacgao financeira sao realizados com dois objetivos principais:

A correcao de valores, quando pertinente, no sentido de melhorar a qualidade
da informacao utilizada.
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= Converter a informacao contabilistica em informacao financeira.

O primeiro caso - correcao de valores - pode ocorrer quando se introduzem correcoes
resultantes de reservas constantes na certificacao legal de contas. Estas reservas
podem condicionar fortemente a utilidade das DF pelo que, se os montantes em causa
forem materiais, deve-se proceder a sua correcao. Sao exemplos de temas sujeitas a
reservas:

*= Dividas em mora nao evidenciadas

= (Créditos incobraveis nao evidenciados

* Hipotecas, penhores, empréstimos, etc. efetivos ou potenciais, que possam
afetar o patrimonio da empresa

= Imparidades nao reconhecidas

» Revalorizacbes de ativos que nao obedeceram as normas contabilisticas

* Depreciacoes / amortizacdes com critérios meramente fiscais

= SituacoOes supervenientes ao fecho de contas, mas anteriores a divulgacao das
DF

Estes ajustamentos, quando baseados em informacao nao quantificada (por exemplo
reservas na certificacao legal de contas) deverao ser integrados de forma a analisar o
seu impacto, utilizando critérios de razoabilidade.

Em regra, o balanco contabilistico ja reflete de forma verdadeira e apropriada a
situacao patrimonial da empresa pelo que apenas se justifica que sejam feitas as
correcoes decorrentes da Certificacao Legal de Contas ou de informacdes sobre factos
supervenientes com impacto significativo.

Muitos dos ajustamentos envolvem simultaneamente o balanco e a DR por naturezas.
Os mapas de apoio as operacoes de ajustamento das pecas contabilisticas podem ter
uma estrutura semelhante a que se apresenta (Monteiro e Almeida, 2010):

Mapa de trabalho: Balanco

Saldo Ajustamentos Saldo
31/12/N Débito Crédito retificado

Rubricas

Ativos ndo correntes
Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis

Ativos correntes

Inventarios
Clientes

@)
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Mapa de trabalho: Demonstracao dos resultados

Saldo Ajustamentos Saldo
31/12/N Débito Crédito | retificado

Rubricas

Rendimentos e gastos exploracao ! !
Vendas e servicos prestados

Subsidios a exploracao

Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas
(CMVMC)

Fornecimentos e servicos externos
Gastos com pessoal

Depreciacoes / amortizacoes

Resultado operacional

Rendimentos gastos extraexploracao
Rendimentos extra exploracao
Gastos extra exploracao

Resultado antes juros e impostos
Resultados financeiros

Resultados antes de impostos

Resultado liquido do periodo

(a) Coluna de notas justificativas das correcoes

3.3.1. Do balanco contabilistico ao balanco funcional

Os ajustamentos relacionados com a conversao da informacao contabilistica em
informacao financeira resultam do enfoque especifico desta disciplina. Trata-se de
transformar o balanco contabilistico em balanco financeiro, com as correcées que
resultem da melhoria da informacao, e posteriormente num balanco funcional que
resulta da reclassificacao das rubricas do balanco financeiro.

O balanco financeiro distingue-se do balanco contabilistico porque valoriza os ativos e
passivos em funcao da sua liquidez e exigibilidade, respetivamente,
independentemente da classificacdo como ativos ou passivos correntes. Por exemplo,
os stocks de seguranca, que no balanco contabilistico estao sempre em ativo corrente,
no balanco financeiro deverao ser classificados como ativos nao correntes.

O balanco funcional utiliza os critérios do balanco financeiro, mas agrupa os ativos e
passivos na logica das origens e aplicacdes associadas aos ciclos de atividade.
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Balanco financeiro

Balanco funcional

Capital proprio N Capital Aplicacdes de Capitais
WiV TR g AED EE proprio investimento estaveis’
corrente
corrente . .
P?:f)sr];/gn?:o Outro ativo |$ (investimento) | (financiamento)
nao corrente [ T e e
Passivo nao .
TR Necgss.ldades Re;cu_rsos
ciclicas ciclicos
| _ (exploracdo) | _ (exploracao) __|
Ativo corrente | Passivo corrente
Ativo corrente Tesouraria Tesouraria
Passivo ativa passiva
corrente
(tesouraria) (tesouraria)
Total Ativo = Total passivo e Total Total Ciclos de atividade
capital préoprio Aplicacoes Origens

O balanco (demonstracao da posicao financeira) reflete, na perspetiva financeira,
equilibrio entre as origens e aplicacoes de fundos:

- Aplicacdo de fundos sao os bens e direitos controlados pela empresa (ativos)
decorrentes de acontecimentos passados;

- Origens de fundos sao os meios utilizados para financiar os ativos e sao

compostos, essencialmente por recursos proprios oriundos dos proprietarios e
gerados internamente e recursos alheios resultantes da atividade operacional
(fornecedores, Estado, etc.) ou de operacdes de financiamento.

Numa primeira analise pode-se observar os grandes subgrupos patrimoniais na logica
da origens e aplicacoes:

* Também designado por fundos ou recursos estaveis
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Figura n.2 11 — Balang¢o na dtica das origens e aplicagbes

Aplicacoes

Ativos fixos tangiveis e
intangiveis liquidos de
depreciagées / amortizagoes

Investimentes financeiros

Dividas de terceiros ML prazo
Inventarios

Dividas de terceiros ¢/prazo
extra exploracao

Dividas de terceiros c/prazo
exploracao

Titulos negociaveis

Depésitos e caixa

Origens

Capital proprio

Dividas a terceiros
ML prazo

Dividas a terceiros c¢/prazo
extra exploracdo

Dividas a terceiros c/prazo
exploracao

Que de uma forma mais detalhada e como resultado das operacoes de ajustamento do
balanco contabilistico para construcao do balanco funcional pode ser apresentada da

seguinte forma:

Exemplo de balanco contabilistico versus balanco financeiro

Balango contabilistico

Ativo nao corrente
Investimentos
Ativos fixos tangiveis
Ativos intangiveis
Propriedades de investimento
Investimentos financeiros
Acionistas / Socios
Outros ativos financeiros
Ativos por impostos diferidos

Balanco financeiro

Ativo corrente

Inventdrios

Ativos biologicos

Clientes

Outros contas a receber

Adiantamentos a fornecedores

Estado e outros entes publicos
Diferimentos

Outros ativos financeiros

Ativos ndo correntes detidos para venda
Instrumentos financeiros detidos para negociacao
Caixa, depésitos bancdrios

Ativo nao corrente
Investimentos
Ativos fixos tangiveis (iliquido)
Ativos intangiveis (iliquido)
Propriedades de investimento
Investimentos financeiros
Acionistas / Socios
Outros ativos financeiros
Ativos por impostos diferidos
Depreciacées e amortizacdées acumuladas
Outros ativos ndo correntes
- Adiantamentos a fornecedores investimento
- Outras contas a receber (Médio/longo prazo)
- Diferimentos - Médio/longo prazo
- Inventdrios (monos)
- Depésitos cativos / caucdo

Total do ativo

Ativo corrente
Inventdrios
Ativos biolégicos
Clientes
Outros contas a receber
Adiantamentos a fornecedores
Estado e outros entes publicos
Diferimentos
Caixa, depdsitos bancdrios e outros ativos
realizdveis a curto prazo

Total das aplicacoes
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Na perspetiva contabilistica a generalidade das rdbricas do capital proprio esta
associada a uma nao exigibilidade, ja o passivo pode ser ordenado de acordo com a
perspetiva de liquidacao temporal em médio/longo prazo (nao corrente) ou de curto
prazo (corrente).

Do ponto de vista da perspetiva financeira as contas do passivo e capital proprio sao
vistas na oOtica de origem de fundos ou fontes de financiamento. As entidades
financiam-se com capitais proprios (capitais investidos pelos seus socios ou acionistas)
e resultados e reservas criadas e retidas e com o capital de terceiros, tais como,
créditos obtidos dos seus fornecedores, entidades bancarias, Estado e outros credores.

Balanco contabilistico

Capitais proprios
Capital social
Prestacées suplementares
Reservas
Resultados transitados

Resultado liquido do periodo

Balanco financeiro

Passivo nao corrente
Credores M/L prazo
Provisées
Financiamentos obtidos
Outras dividas a pagar

Socios Acionistas

Capitais estaveis
Capitais proprios
Capital social
Prestacées suplementares
Reservas
Resultados transitados

Resultado liquido do periodo

Passivo corrente
Fornecedores
Outros credores curto prazo
Adiantamentos de clientes
Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos
Outros passivos correntes

Diferimentos de rendimentos

Passivo nao corrente
Credores M/L prazo
Provisées
Financiamentos obtidos
Outras dividas a pagar

Outros passivos ndo correntes

Passivo corrente
Fornecedores
Outros credores curto prazo
Adiantamentos de clientes
Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos

Outros passivos correntes

Diferimentos de rendimentos

Total Passivo + Capitais proprios Total origens

0 balanco funcional pode ser elaborado sob diversas o6ticas, de acordo com os objetivos
da analise. A abordagem pelos ciclos de atividade permite analisar os equilibrios entre
os diversos tipos de origens e aplicacdes, tendo em consideracao as atividades de
exploracao, de investimento e investimento.
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Exemplo de balanco funcional

Acionistas / Sécios
Outros ativos financeiros
Ativos por impostos diferidos

Resultados transitados
Depreciagbes e  amortizagoes
acumuladas

Aplicacao i Capitais proprios e Origens
de fundos Ativo Passivo de fundos
Ativo ndo corrente o L.
Investimentos Capitais proprios

Ativos fixos tangiveis (brutos)

Ativos intangiveis (brutos) Capital social

Propriedades de investimento Prestagoes suplementares

Investimentos financeiros Reservas

Recursos ou
fundos proprios
e/ou alheios

Outros ativos financeiros
(nédo exploragdo)

Financiamentos obtidos

Investimentos Outros ativos ndo correntes ~ = | === - s - - e mmmmmmma e estaveis
- Adiantamento a fornecedores de Passivo nio corrente ou
investimentos Credores Médio/longo prazo Capitais
. 6;\’4’{:1‘3_5 70” S 8 EEENE Provisées permanentes
( .e {0/ ongo p ra'z?) Financiamentos obtidos
- Diferimentos (Médio/longo prazo) Outras dividas a pagar
- Inventarios (Monos) . N
Depdsitos cativos / Caugéo Socios Acionistas
pOS! v us: Outros passivos ndo correntes
Ativo corrente Passivo corrente
Inventarios Fornecedores
Ativos bioldgicos Outros credores - curto Recursos
Necessidades Clientes prazo ciclicos
ciclicas Outros contas a receber curto prazo Adiantamentos  de  clientes
Adiantamentos a fornecedores Estado e outros entes puiblicos
Estado e outros entes puiblicos Outros passivos correntes
Diferimentos de exploragdo Diferimentos de exploracéo
Caixa, depdsitos bancdrios e outros
Instrumentos financeiros detidos para e e e
negociaga - -
. 'gg o 0. . exploragdo) Tesouraria
Tesouraria Sdcios e acionistas N o N
ativa Diferimentos (ndo exploracdo) passiva

No balanco funcional verifica-se uma correspondéncia com as rubricas do balanco
financeiro (ou caso este nao seja contruido, com o contabilistico) carecendo de
algumas destas rubricas de eventuais reclassificacoes no contexto das aplicacoes e
origens de fundos, tendo em conta a sua previsivel liquidez ou exigibilidade.

Contabilisticamente os investimentos correspondem genericamente aos ativos que a
empresa utiliza na sua atividade (para exploracao ou rendimento) e que tém a
capacidade de gerar rendimentos por mais do que um ano. Por essa razao, os gastos
associados a estes investimentos sao refletidos nos resultados através das suas
depreciac6es ou amortizacdes ou eventuais perdas de valor por imparidade e nao pelos
montantes investidos. No balanco funcional incluem-se, para efeitos de analise, os
ativos brutos assim como determinadas ridbricas do ativo corrente que tém natureza
mais permanente.

4 o . o .
Os dividendos e suprimentos para os quais existe uma data de pagamento ou reembolso devem ser classificados com
base no prazo de exigibilidade.
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Os capitais estaveis ou capitais permanentes sao as origens de médio e longo prazo,
nao exigivel (capital proprio) ou exigiveis, mas em prazos superiores a um ano.

As necessidades ciclicas de exploracdao (NCE) resultam do ciclo de exploracao e
incluem as rubricas de inventarios, dividas de clientes e outros devedores de
exploracdo, saldos devedores de Estado e outros entes puUblicos associados a
exploracao, adiantamentos a fornecedores, outras contas a receber e ativos de
exploracao diferidos.

Os recursos ciclicos de exploracao (RCE) incluem as dividas a fornecedores e outros
credores de exploracao, valores de exploracao a receber do Estado, adiantamentos de
clientes, outras contas a pagar e passivos de exploracao diferidos.

Quer as NCE, quer os RCE, apresentam em regra um certo grau de estabilidade ao longo
dos periodos porque as operacoes subjacentes sdo repetitivas e com prazos de crédito
e de realizacao dentro de alguma normalidade.

A tesouraria ativa reflete os ativos liquidos e quase liquidos. Estdo aqui incluidos os
depositos bancarios, caixa, instrumentos financeiros e outras rubricas desde que nao
associadas ao ciclo normal de exploracao e realizaveis no curto prazo.

A tesouraria passiva é o passivo imediato ou quase, resultante de decisdes de
financiamento (empréstimos bancarios e outros empréstimos, diferimento de despesa,
etc., que nao sejam de exploracao) assim como as rendas imediatas do leasing, aluguer
de longa duracao, renting e as letras descontadas nao vencidas. A tesouraria liquida é
a diferenca entre tesouraria ativa e passiva.

A classificacao das rubricas na preparacao do balanco funcional obriga a identificacao,
dos ativos e passivos de curto prazo (correntes) ciclicos, que tém como caracteristica
a repeticao associada ao ciclo operacional da entidade, das rubricas aciclicas, com
caracteristicas menos recorrentes e associadas aos ciclos de investimento e
financiamento. Também é relevante nesta classificacao a disponibilidade (liquidez)
dos ativos e exigibilidade dos passivos. Em todas estas operacdes deve ser tido em
conta a materialidade e a existéncia de grandes alteracdes face ao comportamento
histérico, factos que devem ser analisados cuidadosamente.

Sao exemplos de rubricas relativas as necessidades ciclicas de exploragcdo, com as
seguintes observacoes:
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NCE

Observacées

Clientes

Inventarios

Diferimentos

ativos

Outras contas

a receber

nao eliminar imparidades
incluir letras descontadas e factoring com regresso
o stock de reserva deve ser considerado investimento (outros ativos nao correntes -
OANC)
devem ser corrigidos os efeitos de alteracdes de critérios de mensuracdo
deve ser desagregada nas diferentes componentes
acrescentar adiantamentos a fornecedores e retirar os adiantamentos de clientes,
caso
=  baixos em relacao ao stock médio
=  entrega em prazo curto
os adiantamentos a fornecedores por conta de compras com prazos superiores a um
ano devem ser reclassificados para OANC
manter as dividas em passivo e os créditos em ativo

em regra os saldos do setor publico sao ciclicos (recorrentes)

manter as rubricas relativas a gastos a reconhecer de exploracdao. Os gastos
relativos a extraexploracao sao classificados como tesouraria ativa.

diferimentos superiores a 1 ano deverao ser transferidos para uma rubrica de OANC

devedores por acréscimos de rendimentos: manter as rubricas relativas a
rendimentos de exploracao. Os rendimentos relativos a extraexploracao sao
classificados como tesouraria ativa

outros devedores: o mesmo critério em funcao de serem ou nao afetos a exploracao
dividas a receber registadas no curto prazo, mas com caracter de estabilidade
(dividas de socios/acionistas, empréstimos intra-grupo) devem ser classificadas
como OANC

Sao exemplos de rubricas relativas aos RCE, com as seguintes observacoées:

RCE Observacoées
- volume de crédito obtido de fornecedores, resultantes das condicdes de
Fornecedores pagamento pré-negociadas ou das praticas comuns do setor de atividade em
que a empresa se insere
"""""""""""""" - os financiamentos de curto prazo sao, em regra, classificados como tesouraria
passiva
Financiamentos - inclui-se como RCE financiamentos recorrentes como o factoring
- 0s empréstimos a tesouraria, se garantidamente renovaveis, devem ser
incluidos nos fundos permanentes (capitais alheios)
"""""""""""""" - manter as dividas em passivo e os créditos em ativo
Estado
- em regra os saldos do setor publico sao ciclicos (recorrentes)
~ Diferimentos - manter as rubricas relativas a rendimentos a reconhecer de exploracao, os
passivos relativos a extra exploracao sao classificados como tesouraria passiva
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- inclui os acréscimos de gastos exigiveis no prazo de um ano (exploracao) como
€ o caso dos relativos a férias e subsidio de férias
Outros credores L -
- os restantes valores se forem exigiveis a menos de um ano, deverdo ser

classificados como tesouraria passiva

Sao exemplos de rubricas relativas aos investimentos, com as seguintes observacdes:

INVESTIMENTOS Observacodes

- os ativos devem ser apresentados pelo seu valor bruto (quantia liquida
acrescida de depreciacoes/amortizacoes e imparidades).
Ativos tangiveis e - Refletir as depreciacdoes/amortizacoes e imparidades em recursos proprios,
intangiveis como componente do autofinanciamento
- amortizacoes e depreciacoes acumuladas deverao ser corrigidas, se a empresa
apresenta critérios de natureza fiscal e nao econémicos
Investimentos - inclui participacdes financeiras e outros interesses com carater de
financeiros permanéncia em outras entidades
T L incluem-se os créditos concedidos com prazo de disponibilidade superior a um |
ano, nao tituladas ou tituladas e ndo imediatamente descontaveis
- estarubrica acolhe as reclassificacoes de com natureza de liquidez reduzida, -
como stocks de seguranca e stocks com baixa rotacao (e.g. monos)
- inclui ainda:
- as dividas dos socios ou de empresas associadas ou filiais sem prazo de
exigibilidade
Outos ativos nao
- adiantamento a fornecedores de investimentos
correntes
- adiantamento por compras com prazo superior a 1 ano
- saldos antigos de financiamentos concedidos
- depositos bancarios de reduzida disponibilidade
- acréscimos de rendimentos (2 ou mais anos)

- gastos a reconhecer (2 ou mais anos)

Sao exemplos de rubricas relativas aos fundos permanentes, com as seguintes
observacoes:
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FUNDOS PERMANENTES Observacgodes

- composto pelo capital social, prémios de emissao, resultados retidos e outras

rubricas resultantes de diversas operacoes como revalorizacoes e outros
ajustamentos do ativo. Deve ser deduzido:
o o capital nao realizado (subscritores de capital)
Capitais Proprios o os resultados a distribuir e ainda ndo refletido na contabilidade,
reclassificados como dividas aos socios (tesouraria passiva)
- incluir as depreciacbes / amortizacées acumuladas do ajustamento do ativo
liquido para ativo bruto como componente de autofinanciamento
S - sa0 obrigacoes da empresa decorrente de factos passados, a liquidar a um prazo |
superior a um ano. Inclui todas as dividas de médio e longo prazo e as de curto
prazo que tém carater de permanéncia (rol-over). Sao exemplos:
- credores associados a investimentos
- financiamentos bancarios, nao recorrentes
- responsabilidades relativas a processos judiciais
Capitais  Alheios financiamentos obtidos de participantes de capital (suprimentos e outros
estaveis mutuos) dado o seu baixo grau de exigibilidade.
- as dividas que nao sejam de exploracdo no ambito das empresas de grupo atende a
posicao de empresa dominante ou dominada:
- se dominante deve-se considerar que tém carater estavel.
- se a empresa é dominada, deve classificar como tesouraria passiva
- As provisdes devem ser reclassificadas de acordo com a perspetiva do prazo da sua

liquidacao. Se de curto prazo reclassificar em tesouraria passiva

Sao exemplos de rubricas relativas a tesouraria ativa, com as seguintes observacoes:

TESOURARIA ATIVA Observacodes

- inclui a caixa e depositos bancarios disponiveis. A reserva seguranca tesouraria,
deve classificar-se como NCE
- avaliar se a empresa dispoe de mais liquidez da que a necessaria para a sua gestao

corrente e afetar a parte remanescente a OANC

:Zalx'a./t - depositos bancarios afetos a garantias de empréstimos bancarios (operacoes
eposttos colaterais ou compensadas) deverao ser tratados como OANC sempre que a sua
movimentacao estiver condicionada significativamente
- descobertos bancarios devem ser classificados como empréstimos bancarios
(tesouraria passiva)5
Instrumentos - instrumentos financeiros e outras rubricas realizaveis no curto prazo nao associado -
financeiros ao ciclo de exploracao
Outros ativos - outros ativos que nao de exploracao, com elevada liquidez (realizacao até um ano) -

Com base no SNC estes descobertos bancarios ja devem ser apresentados no passivo como Financiamentos Obtidos.

43



ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

Sao exemplos de rubricas relativas a tesouraria ativa com as seguintes observacoes:

TESOURARIA PASSIVA Observacodes

- inclui rubricas nao integradas nos RCE decorrentes de decisoes de financiamento
que nao sejam de exploracao

BT - inclui responsabilidades com elevado grau de exigibilidade (empréstimos bancarios,

obtidos rendas de leasing, letras descontadas, etc.)

deverao ser considerados como passivo nao corrente, os empréstimos a tesouraria

se garantidamente renovaveis

inclui-se como tesouraria ativa os diferimentos de gastos, letras descontadas e nao
Outros credores ) B .
vencidas, entre outros nao associados aos RCE

Como se viu o balanco funcional fundamenta-se nos ciclos financeiros associadas ao
ciclo de atividades e a sua analise explora os equilibrios entre o tipo de aplicacoes e
recursos. Esta demonstracao nao é isenta de criticas, das quais referimos (Neves,
2000):

e a extrema dificuldade em reclassificar as rubricas de balanco em funcao dos
ciclos;

e a obrigatoriedade da relacdo entre recursos e aplicacées contraria o principio
de que o conjunto de recursos financia o conjunto das aplicacdes;

e ¢é extremamente dificil a classificacdo de recurso estavel, pois alguns
empréstimos de curto prazo podem ser regularmente renovados, mas correm o
risco de o nao serem;

e as operacbes “fora de balanco” sao dificeis de detetar, exceto se divulgadas
em anexo.

3.3.2. Demonstracao dos resultados

A DR por naturezas é uma demonstracao financeira, de carater obrigatorio, na qual se
pretende dar uma visao do desempenho da empresa, ou seja, numa perspetiva
economica da atividade da empresa, explicando como foi gerado o resultado do
periodo. Os elementos fundamentais que constituem a DR sdo os rendimentos, gastos
e resultados.

De uma forma analoga ao balanco esta demonstracao presta-se tanto a uma analise da
estrutura dos gastos ou rendimentos, como ao calculo de racios em que o numerador
ou denominar pode ser um valor de outra demonstracéo. E um documento de avaliacdo
de desempenho econdémico permitindo avaliar a rendibilidade das vendas, dos capitais
investidos representados no balanco, ou seja, a eficiéncia econdémica.

Segundo o SNC a DR pode ser elaborada de duas formas:
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- DR por naturezas (obrigatoria)
- DR ou por fungées (voluntaria).

Dado o seu caracter obrigatorio a DR por naturezas € a mais utilizada e agrega
rendimentos e gastos em grupos homogéneos por naturezas, apurando assim resultados
por naturezas. A DR por funcdes agrega os varios gastos e rendimentos de acordo com
as areas funcionais onde os mesmos ocorreram, permitindo o apuramento do resultado
bruto, para além dos outros resultados presentes na DR por naturezas. A preparacao
de uma DR por funcdes subentende a existéncia de uma contabilidade de gestao que
podera fornecer informacao complementar para a analise financeira.

Na preparacao para analise deve-se considerar também alguns ajustamentos e
reclassificacdes para obter os respetivos indicadores. Neste contexto deve-se
identificar nos gastos de exploracdo todos os valores efetivamente imputaveis a esta
atividade, independentemente das contas em que se encontram registados
contabilisticamente. Os restantes valores sao considerados outros gastos associados a
atividades extraexploracao.

Referem-se alguns dos elementos que devem ser relevados:

- ldentificacao dos rendimentos afetos a exploracao:
o Vendas e prestacoes de servicos
o Subsidios a exploracao
o OQOutros rendimentos de exploracao como ofertas de fornecedores
o Rendimentos financeiros associados a exploracao como:
= diferencas cambiais desfavoraveis resultantes de operacoes de
compra e venda,
= descontos de pronto pagamento obtidos

- Identificacao dos gastos afetos a exploracao:
o Custo da mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC)
o Pessoal
o Fornecimentos e servicos externos, incluindo subcontratos, comissoes a
intermediarios, transporte de mercadorias, descontos comerciais
concedidos
o Outros gastos de exploracao como quotizacdes obrigatorias, ofertas a
clientes
o Gastos financeiros associados a exploracao como:
= diferencas cambiais desfavoraveis resultantes de operacdes de
compra e venda,
= descontos de pronto pagamento concedidos,
= encargos financeiros com o desconto de titulos,
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o Outros gastos de exploracao.

- ldentificacdo dos rendimentos e gastos de extraexploracdo, ou com
caracteristicas pouco usuais, designadamente como:
o operacoes descontinuadas

o indemnizacoes

o sinistros

o mais ou menos valias por alienacdo de investimentos

o trabalhos para a propria empresa que normalmente nao estao
relacionados com a atividade de exploracao)

o outros rendimentos e ganhos nao relacionados com a exploracao

o resultados financeiros associados ao financiamento
o outros rendimentos e gastos extraexploracao

- Distincao entre gastos variaveis e fixos relacionados com:
o vendas e prestacao de servicos
o producao

Através de DR consecutivas pode-se avaliar a componente dos resultados recorrentes
que garantem a sustentabilidade da empresa e os elementos de frequéncia irregular
(extraordinarios), que apenas sao repetiveis em determinadas circunstancias.

- aevolucao dos rendimentos (se estao a evoluir favoravelmente ou nao);

- a evolucao dos gastos (de forma autonoma ou relacionadas com outras
rubricas);

- aevolucao dos resultados (operacionais e outros).

Os resultados operacionais resultam da diferenca entre rendimentos operacionais
(vendas, prestacao de servicos e outros rendimentos) e os gastos operacionais.

Os gastos operacionais normalmente sao divididos em desembolsaveis, ou seja,
pagamentos no periodo ou num curto prazo (pessoal, fornecimentos e servicos
externos, etc.) e nao desembolsaveis (e.g. depreciacdes e outros ajustamentos) que
nao correspondem, no imediato, a desembolsos monetarios.

O fluxo economico difere do fluxo financeiro por diversas razoes, das quais destacamos
as seguintes:

- Os rendimentos e os gastos geralmente ndo coincidem com os recebimentos e
pagamentos;

- Alguns gastos nao implicam pagamentos (exemplo: depreciacoes);

- A contabilidade é preparada de acordo com o regime de acréscimo.
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A DR para analise podera apresentar a seguinte estrutura:

Demonstracédo dos Resultados por naturezas

Rubricas Notas N N-1
Rendimentos e gastos
+ Vendas e servicos prestados

+ Qutros rendimentos operacionais

- Gastos operacionais variaveis

= MB

- Gastos de estrutura (fixos) desembolsaveis

= Resultado antes de juros, impostos e gastos nao
desembolsaveis (EBITDA)

- Gastos de estrutura (fixos) nao desembolsaveis

= Resultado operacional

+ Resultados extra exploracao

Resultado antes de juros e impostos (RAJI ou EBIT)

Gastos financeiros (liquidos)

Resultado antes de impostos (RAI)

Imposto sobre lucros

Resultado liquido do periodo (RL)

3.3.3. Demonstracao de fluxos de caixa

A demonstracao de fluxos de caixa integra-se no conjunto das DF e tem como objetivo
proporcionar informacao sobre os recebimentos e pagamentos de uma entidade
ocorridos durante determinado periodo. Deve ser elaborada pelo método direto de
acordo com o modelo aprovado no SNC.

Esta demonstracao proporciona informacao sobre como a empresa gera e utiliza o
dinheiro num determinado periodo (normalmente anual), em termos de fluxos gerados
na empresa pelas atividades operacionais, de investimento e de financiamento.

E um documento fundamental de analise financeira porque ndo esta dependente da
maior ou menor subjetividade associada a pratica contabilistica e a determinacao do
resultado e porque reflete de forma precisa e concisa o tratamento de todos os
recebimentos e pagamentos. Esta demonstracao fornece uma base para identificar e
avaliar a capacidade da entidade em gerar e utilizar os seus fluxos financeiros,
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demonstrando ser um documento fundamental para a tomada de decisdes e para o
analista identificar pontos fortes e fracos das entidades.

E evidente que os ajustamentos efetuados no ambito da analise financeira nao
implicam qualquer alteracao a nivel dos recebimentos e pagamentos efetuados pela
empresa.

Os fluxos de caixa deverao ser analisados em articulacao com o balanco e a DR para
determinar os valores criticos da situacao das entidades.

Periodo
Notas N N-1

Rubricas

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Recebimentos de clientes

Pagamentos a fornecedores

Pagamentos ao pessoal

Caixa gerada pelas operacoes

Pagamento/recebimento do imposto sobre orendimento

Outros pagamentos

Fluxos de caixa das atividades operacionais (1)

Fluxos de caixa das atividades de investimento

Pagamentos respeitantes a:

Ativos fixos tangiveis

Recebimentos provenientesde:

Fluxos de caixa das atividades de investimento (2)

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebimentos provenientes de:

Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos obtidos

Juros e gastos similares

Fluxos de caixa das atividades de financiamento (3)

Variacao de caixa e seus equivalentes (1+2+3)

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

A analise da demonstracao de fluxos de caixa deve ser realizada por cada ciclo -
operacional, investimento e financiamento - que apresentam saldos geralmente
positivos ou negativos.
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Ciclo de Atividades Operacionais

Este ciclo abrange o processo de funcionamento normal de producdo de bens ou
servicos e venda de acordo com as atividades economicas desenvolvidas pela empresa.
Nesta atividade sao utilizados dos meios de producao que envolvem a aquisicao de bens
e servicos, transformacéo desses bens e servicos e comercializacao.

Os pagamentos relativos a este ciclo referem-se, em termos gerais, aos desembolsos
relacionados com gastos operacionais e os recebimentos relativos a venda, a prestacao
de servicos e outros (que geram rendimentos operacionais), que incluem uma margem
comercial. Sao exemplos de fluxos de caixa operacionais (NCRF 2, § 10):

a) Recebimentos de caixa provenientes da venda de bens e da prestacao de
servicos;

b) Recebimentos de caixa provenientes de royalties, honorarios, comissoes e
outros réditos;

c) Pagamentos de caixa a fornecedores de bens e servicos;
d) Pagamentos de caixa a e por conta de empregados;

e) Pagamentos ou recebimentos de caixa por restituicbes de impostos sobre
rendimento, a menos que estes se relacionem com as outras atividades; e

f) Recebimentos e pagamentos de caixa relativos a contratos com a finalidade
de negocio.

Deste modo, é esperado que neste ciclo, os recebimentos sejam superiores aos
pagamentos, ou seja, que liberte fluxos de caixa positivos.

Ciclo de Investimento

O ciclo de investimento abrange o conjunto de operacdes que garantem a existéncia e
gestao dos ativos de producao e investimentos financeiros e restantes ativos nao
correntes que suportam as operacoes do ciclo das atividades operacionais.

Envolve nomeadamente as aquisicoes de equipamento de transporte, instalacées,
maquinas, registo de marcas e patentes, equipamento administrativo, redes de
comercializacdo, entre outros.

Os recebimentos e pagamentos relativos a este ciclo referem-se, em termos gerais, a
de aquisicao e alienacao desses ativos (tangiveis, intangiveis, financeiros e outros).
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O investimento em ativos fixos tangiveis constitui uma atividade normal na
generalidade das atividades econdmicas, enquanto a sua alienacdo esta, em regra,
associada a substituicao de meios obsoletos por outros mais modernos. Sao exemplos
de fluxos de caixa de investimento (NCRF 2, § 12):

a) Pagamentos de caixa para aquisicao de ativos fixos tangiveis, intangiveis e
outros ativos a longo prazo. Estes pagamentos incluem os relacionados com
custos de desenvolvimento capitalizados e ativos fixos tangiveis construidos
pela propria entidade;

b) Recebimentos de caixa por vendas de ativos fixos tangiveis, intangiveis e
outros ativos a longo prazo;

c) Pagamentos de caixa para aquisicao de instrumentos de capital préprio ou
de divida de outras entidades e de interesses em empreendimentos conjuntos
(que nao sejam pagamentos dos instrumentos considerados como sendo
equivalentes de caixa ou dos detidos para finalidades de negocio);

d) Recebimentos de caixa relativos a vendas de instrumentos de capital proprio
ou de divida de outras entidades e de interesses em empreendimentos
conjuntos (que nao sejam recebimentos dos instrumentos considerados como
equivalentes de caixa e dos detidos para as finalidades do negocio);

e) Adiantamentos de caixa e empréstimos feitos a outras entidades;

f) Recebimentos de caixa provenientes do reembolso de adiantamentos e de
empréstimos feitos a outras entidades;

g) Pagamentos de caixa para contratos de futuros, contratos forward, contratos
de opcéao e contratos de swap exceto quando os contratos sejam mantidos para
as finalidades do negocio, ou os pagamentos sejam classificados como
atividades de financiamento; e

h) Recebimentos de caixa provenientes de contratos de futuros, contratos
forward, contratos de opcao e contratos de swap, exceto quando os contratos
sejam mantidos para as finalidades do negocio, ou os recebimentos sejam
classificados como atividades de financiamento.

Neste ciclo, sera expectavel que os recebimentos sejam inferiores aos pagamentos, ou
seja, que liberte fluxos de caixa negativos.
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Ciclo de Financiamento

As atividades de financiamento abrangem as operacdes que garantem a existéncia e
dos meios financeiros necessarios ao normal funcionamento, quer do ciclo de
investimento, quer das atividades operacionais. Envolve atividades relacionadas com
obtencao de financiamentos e reembolso de financiamentos e respetivos juros,
aumentos ou reducoes de capital social, entradas de socios/ acionistas (suprimentos,
prestacoes suplementares) distribuicao de resultados, entre outros.

Sao exemplos de fluxos de caixa de financiamento (NCRF 2, § 13):

a) Recebimentos de caixa provenientes da emissao de acdes ou de outros
instrumentos de capital proprio;

b) Pagamentos de caixa por aquisicdo de acdes (quotas) proprias, reducao do
capital ou amortizacao de acdes (quotas);

c) Recebimentos provenientes da emissao de certificados de divida,
empréstimos, livrancas, obrigacdes, hipotecas e outros empréstimos obtidos a
curto ou longo prazo;

d) Reembolsos de empréstimos obtidos; e

e) Pagamentos efetuados por um locatario para a reducao de uma divida em
aberto relacionada com uma locacao financeira.

Nao é possivel definir a partida se o fluxo de caixa esperado de financiamento é
positivo ou negativo. Em periodo de obtencao de financiamento ou entradas de socios
/ acionistas, o fluxo devera ser positivo. Em periodos de reembolsos a expectativa é
de um fluxo de financiamento negativo.

3.3.4. Demonstracao de alteragées no capital proprio

A demonstracao das alteracdes no capital proprio evidencia as alteracées no capital
proprio ocorrido no periodo. A NCRF 1 (§ 40) refere que: “as alteracdes no capital
proprio de uma entidade entre duas datas do balanco refletem o aumento ou a reducao
nos seus ativos liquidos durante o periodo”.

Esta demonstracao financeira introduz o conceito de resultado integral que, tal como
dispoe a NCRF 2 (§ 40), é composto pelo resultado liquido do periodo e pelas variacoes
(alteracoes) ocorridas em capital proprio ndao diretamente relacionadas com os
detentores de capital, agindo enquanto tal. Estas alteracées incluem:
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- Ajustamentos refentes a adocao do referencial contabilistico (NCRF 3)

- Alteracdes das politicas contabilisticas (NCRF 4)

- Diferencas de conversao de DF (NCRF 23)

- Realizacdo de excedentes de revalorizacao (NCRF 6 e 7)

- Excedentes de revalorizacao (NCRF 6 e 7)

- Ajustamento nos impostos diferidos (NCRF 25)

- Outras alteracoes reconhecidas nos fundos patrimoniais (e.g. NCRF 13, NCRF 28
e NCRF 22)

Adicionalmente reflete também as transacoes de relacionamento com os detentores
de capital, enquanto tal. Assim e com a excecdao das transacdes com socios e
acionistas, a alteracao global no capital préprio durante um periodo, representa a
quantia total de rendimentos e gastos gerados pelas atividades da entidade (quer essas
transacoes sejam reconhecidas como itens de rendimentos e de gastos, quer sejam
reconhecidas diretamente como alteracées no capital proprio) pelo que em alguns
momentos da analise financeira, este documento € muito importante.

Caso prdtico n.° 1

A Empreende, Lda. apresentava, em relacao ao ano N, o seguinte balanco que pretende
preparar para efeitos de analise:
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ATIVO Notas Valores (€)
Ativo ndo corrente

Ativos fixos tangiveis 146.800
Ativos intangiveis 25.300
Ativo corrente

Inventarios 180.000
Clientes 66.900
Capital subscrito nao realizado 20.000
Estado e outros entes publicos 8.800
Outros créditos a receber 12.000
Diferimentos 8.000
Caixa e depositos bancarios 30.800
Total do ativo 498.600
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

Capital proprio

Capital subscrito 100.000
Reservas legais 20.000
Resultados transitados 130.000
Resultado liquido do periodo 25.500
Total do capital proprio 275.500
Passivo

Passivo nao corrente

Provisoes 10.000
Financiamentos obtidos 100.000
Outras dividas a pagar 3.000
Passivo corrente

Fornecedores 55.000
Estado e outros entes publicos 27.300
Financiamentos obtidos 22.900
Outros passivos correntes 4.900
Total do passivo 223.100
Total do capital proprio e do passivo 498.600

Conhece-se a seguinte informacao relevante para a preparacao desta demonstracao

para analise financeira:
1) Depreciacdes acumuladas (ativos fixos tangiveis)
2) Amortizacoes acumuladas (ativos intangiveis)
3) Stock de seguranca de inventarios
4) Imparidades acumuladas de clientes

5) Adiantamento a fornecedores de compras com entrega em 10 dias
6) Diferimento de gastos extra exploracao

7) Reserva de seguranca de tesouraria

8) Nos depodsitos bancarios existe um depodsito caucionado no montante de

36.700

5.819

18.000

6.690

2.000

3.000

5.000

20.000
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9) Resultados aprovados para distribuicao

10) Descoberto bancario renovavel

11) As outras dividas a pagar correspondem a dividas a fornecedores de

investimentos

12) As provisoes criadas referem-se a um processo ja transitado em julgado em que

ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

a empresa foi condenada a pagar essa quantia no prazo de 3 meses

Proposta de resolucéao

18.000

13.000

3.000

10.000

1) Numa primeira aproximacao ao balanco funcional dispée-se as rubricas na
perspetiva das origens e aplicacdes e dentro destas distinguir as rubricas que
normalmente fazem parte dos grandes agregados: Investimentos, necessidades
ciclicas e tesouraria ativa (rubricas do ativo) e capitais estaveis, recursos
ciclicos e tesouraria passiva com os elementos do capital proprio e passivo.

Aplicagdes

Notas Valores

Origens

Notas Valores

Investimentos

Ativos fixos tangiveis 146.800
Ativos intangiveis 25.300
172100
Necessidades ciclicas
Inventarios 180.000
Clientes 66.900
Estado e outros entes publicos 8.800
Diferimentos 8.000
263.700
Tesouraria ativa
Caixa e depositos bancarios 30.800
Outros créditos a receber 12.000
42.800
Total de aplicagdes 478.600

Nota 1) Considerou-se o capital subscrito e realizado
pelo que ao capital social foi deduzida a ribrica de
Socios/acionistas - Capital subscrito, nao realizado.

Capitais estaveis

Capital proprio 1) 80.000
Capital subscrito 20.000
Reservas legais 130.000
Resultados transitados 25.500
275.500
Passivo néo corrente
Provisoes 10.000
Financiamentos obtidos 100.000
Outras dividas a pagar 3.000
113.000
Total capitais estaveis 388.500
Recursos ciclicos
Fornecedores 55.000
Estado e outros entes pUblicos 27.300
82.300
Tesouraria passiva
Financiamentos obtidos 22.900
Outros passivos correntes 4.900
27.800
Total de origens 498.600

2) Nesta segunda fase vamos considerar a informacao sobre o contelido das contas:
2.1 - Aplicacao de fundos
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Aplicagbes Saldo inicial Débito Crédito EZL?fti)cado
Investimentos
Ativos fixos tangiveis 146.800 36.700 1 183.500
Ativos intangiveis 25.300 5.819 © 2 i 31.119
Outros ativos nao correntes 38.000 3+8 38.000
192.100 : 252.619
Necessidades ciclicas
Inventarios 180.000 2.000 | 5 18.000 3 164.000
Clientes 66.900 6.690 : 4 73.590
Estado e outros entes publicos 8.800 ! 8.800
Diferimentos 8.000 3.0000 6 5.000
Imparidade de clientes 6.690: 4 (6.690)
Outras necessidades ciclicas 5.000 ¢ 7 5.000
263.700 ; ! 249.700
Tesouraria ativa
Caixa e depositos bancarios 30.800 25.000 7+8 5.800
Outros créditos a receber 12.000 3.000 6 2.000 5 13.000
42.800 i i 18.800
Total de aplicacoes 478.600 97.209 97.209 521.119
2.2 - Origens de fundos
Origens Saldo Débito Crédito Saldo
inicial retificado
Capitais estaveis
Capital proprio 80.000 80.000
Capital subscrito 20.000 20.000
Reservas legais 130.000 130.000
Resultados transitados 25.500 18.000; 9 ' 7.500
Amortizacoes/depreciacoes acumuladas 42,5191 1+2 42.519
255.500 . i 290.019
Passivo nao corrente
Provisdes 10.000 10.000: 12 ; -
Financiamentos obtidos 100.000 100.000
Outras dividas a pagar 3.000 3.000 11 -
Outos passivos ndo correntes 13.000 10 13.000
113.000 : E 113.000
Total capitais estaveis 368.500 350.500
Recursos ciclicos -
Fornecedor 55.000 f 5 55.000
Estado e outros entes publicos 27.300 27.300
82.300 5 : 82.300
Tesouraria passiva -
Financiamentos obtidos 22.900 13.000: 10 5 9.900
Outros passivos correntes 4.900 5 31.000 : 9+11+12 35.900
27.800 5 ; 45.800
Total de origens 478.600 44.000 44.000 521.119

Os ajustamentos realizados decorrem da informacao complementar as contas e das

decisoes do preparador das demonstracoes para efeitos de analise.
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Notas:

1 e 2) As depreciacbes e amortizacbes foram incluidas como recursos proprios
(autofinanciamento). Esta correcao € importante para determinacdo dos montantes de
investimentos e abates destes ativos e os racios que tem por base estas contas

3) O stock de seguranca de inventarios tem natureza de permanéncia pelo que deve ser
acrescentado aos ativos com natureza nao corrente

4) As imparidades acumuladas de clientes foram acrescentadas a esta conta para obtencao das
dividas totais. Esta correcao é importante para determinar alguns indicadores,
designadamente o prazo médio de recebimentos

5) Os adiantamentos a fornecedores de compras com entregas em prazos curtos podem ser
considerados stocks. Esta correcdo é importante para determinar alguns indicadores,
designadamente a rotacao média

6) Os diferimentos de gastos de exploracdo tém a natureza de necessidades de exploracéo, os
de extraexploracao devem ser classificados como tesouraria ativa

7) A reserva de seguranca de tesouraria tem natureza de necessidade ciclica, enquanto os
restantes meios liquidos tém, geralmente, a natureza de tesouraria ativa

8) Os depositos bancarios caucionados tendo a sua movimentacao condicionada devem ser
considerados ativos nao correntes

9) Os resultados aprovados para distribuicdo foram reclassificados como dividas a socios/
acionistas e integrados na tesouraria passiva

10) Os descobertos bancarios renovaveis sao considerados capitais estaveis

11) As outras dividas a pagar corresponde a dividas a fornecedores de investimentos pelo que
sao extraexploracao. Foram reclassificados como tesouraria passiva

12) Dado que as provisoes criadas tém que ser liquidadas no curto prazo, foram reclassificados
como tesouraria passiva

4. EQUILIBRIO ESTRUTURAL (MEDIO E LONGO PRAZO)

Uma estrutura financeira equilibrada é considerada uma condicao essencial para que
uma entidade funcione sem grandes sobressaltos, em condicbes de negociar com
clientes e credores, numa perspetiva de continuidade. Considera-se existir uma
estrutura financeira adequada quando existe um equilibrio entre a exigibilidade das
fontes de financiamento e a liquidez dos ativos ou aplicacdes.

Este principio pode ser enunciado como se segue (Santos, 1981):
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Os capitais utilizados por uma empresa para financiar uma imobilizacao,
um stock, ou outro elemento do ativo, devem poder ficar a sua disposicao
durante o periodo que corresponde, pelo menos, ao da duracdo da
imobilizacao, do stock ou de outro elemento adquirido por esses capitais.

Exemplo

Pretende-se adquirir um equipamento por 100.000 € com uma vida util esperada de 6
anos. O financiamento para a sua aquisicao deve ter, pelo menos, uma maturidade de
6 anos, mesmo que se admita que a sua liquidez permita o seu pagamento em 4 ou
cinco anos.

0 equilibrio financeiro de uma empresa deve ser estudado a médio e longo prazo
(relacdo entre capitais e investimentos) e no curto prazo (relacdo entre capitais e
stocks e outros elementos do ativo circulante), porque sendo os equilibrios processos
dinamicos, nada impede que uma boa situacao aparente inicial ndo encubra fatores de
potencial desequilibrio futuro, tendo em conta as previsdes de exploracao.

Uma empresa tem equilibrio financeiro no médio e longo prazo quando existem
condicoes para manter, ano apos ano, as condicoes de equilibrio no curto prazo,
cobrindo os riscos inerentes a atividade. Desta forma podera ser garantida a
solvabilidade da empresa.

Entende-se por solvabilidade a capacidade de uma entidade para solver (liquidar ou
pagar), os compromissos financeiros nas respetivas datas de vencimento. Quando este
conceito é referido ao curto prazo, refere-se como liquidez. Na perspetiva do
equilibrio sustentavel nao s6 se devem analisar os fatores de equilibrio (a curto e
médio/longo prazo), como também capacidade da sua manutencao ou melhoria no
futuro. Esta analise, como ja se referiu recorre a diversas técnicas, designadamente
ao balanco funcional e a racios de equilibrio de médio e longo prazo, designadamente
quanto a solvabilidade, autonomia financeira e outros a desenvolver neste capitulo.

0 equilibrio de médio e longo prazo deve assentar nos seguintes pressupostos (Santos,
1981):

- Posicao competitiva
- Rendibilidade
- Criacao de excedentes financeiros

O ciclo de valor de Neves (2010) representa as condi¢cdes de criacao de valor numa
base sustentada.
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Figura n.? 12 — Fatores de sustentabilidade
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Fonte: Neves (2010), Analise financeira - Técnicas fundamentais, Texto Editora

4.1ESTRUTURA DAS APLICACOES E ORIGENS DE FUNDOS

O balanco funcional permite-nos obter informacao das relacdes entre os agregados das
origens e aplicacoes de fundos, analise que devera ser completada com indicadores
adequados.

Um dos principios gerais, ja referido, é a do equilibrio financeiro que se manifesta pela
existéncia de fundos com um grau de permanéncia superior as aplicacdes, como forma
de garantir a margem de seguranca pretendida. Esta regra denominada regra do
equilibrio financeiro minimo caracteriza-se pela compatibilizacao entre o grau de
liquidez das aplicacoes (aptidao destas para se transformarem em meios liquidos) e o
grau de exigibilidade das origens (aptidao destas para se transformarem em
pagamentos).

Os ciclos de exploracao e de investimento devem estar ajustados tendo em conta que
os recursos utilizados para financiar um ativo devem manter-se a disposicao da
empresa por um periodo, pelo menos, igual a duracao desse ativo.

Por exemplo, se a empresa adquirir uma maquina que pretende utilizar durante cinco
anos deveria financiar-se (empréstimo bancario ou outro), com um financiamento a
cinco anos. Entao a regra de equilibrio financeiro minimo determina que:

e Ativos a mais de 1 ano => devem ser financiados por capitais estaveis.
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o Ativos até 1 ano => devem ser financiados por dividas até um ano.

Este equilibrio pode ser observado através das relacdes entre as origens estaveis e
aplicacao nao correntes, assim como entre os ativos e passivos correntes:

Ativo n3o corrente Capitais estaveis
ermanéncia ou (proéprios e alheios) . ~ o o
. (F.) . Ativo ndo corrente Capitais estaveis
liguidez superior a um
ano) Ndo exigiveis ou
exigiveis a mais de um
ano Ativo corrente
Permanéncia inferior .
Ati t Passivo corrente
ivo corrente .,
Passivo corrente L E LIl Exigivel a menos
liguidez de curto prazo AR

Também podem ser utilizados indicadores para essa relacao:

Cobertura dos ativos nio correntes por capitais estiveis (CANCcg)

Capitais estaveis

Ativo nao corrente

Este indicador informa se a empresa esta a financiar o ativo nao corrente recorrendo
totalmente ou nado a capitais estaveis.

Igual conclusao se podera obter através da diferenca, que nos da o valor do fundo de
maneio (FM), tema abordado no ponto seguinte

FM = Capitais estaveis — Ativos ndo correntes

Esta diferenca representa a parte dos capitais estaveis (capitais proprios + passivo nao
corrente) nao aplicados no financiamento do ativo nao corrente (com foco no
financiamento do ativo fixo tangivel e intangivel), que fica assim disponivel para fazer
face as necessidades de financiamento do ciclo de exploracao.

Para cumprir a regra do equilibrio financeiro minimo, o racio de cobertura dos ativos
nao correntes por capitais estaveis deve ser > 1 e a diferenca (FM) deve ser > 0.
Contudo esta interpretacao devera ser feita no contexto das caracteristicas especificas
da atividade da empresa a fim de estabelecer as necessidades de investimento em FM
(ou reserva de seguranca). Existem empresas (e setores) que pela natureza das suas
atividades tém recursos financeiros superiores a necessidades financeiras sem que isso
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implique dificuldades financeiras para a empresa. Setores como a construcao civil e da
indUstria automovel, por exemplo, requerem grandes investimentos em necessidades
em FM, enquanto outros, como o da grande distribuicao beneficiam de longos prazos
de pagamento a fornecedores e recebimento a pronto de clientes pelo que funcionam
com pouco ou nenhum investimento em fundo de maneio.

Considerando a regra geral (cobertura dos ativos ndo correntes por capitais estaveis
(CANC_CE) = 1, ou Fundo de Maneio (FM) > 0) pode-se fazer a seguinte interpretacao

destes indicadores:

CANC_ CE<1eFM<0

O valor dos capitais estaveis é inferior ao ativo ndo corrente, ou seja, parte deste esta
a ser financiado por passivo corrente, com um grau de exigibilidade superior a liquidez
dos ativos que financia. Nesta situacao nao se respeita a regra do equilibrio financeiro
minimo, contudo poderdo nao existir dificuldades financeiras se os recursos ciclicos

ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS

Ativo ndo corrente
(permanéncia ou liquidez
superior a um ano)

Capitais estaveis
(proprios e alheios)

N3o exigiveis ou exigiveis
a mais de um ano

Ativo corrente

Passivo corrente

forem superiores as necessidades ciclicas.

CANC_ CE=1eFM=0

O valor dos capitais estaveis iguala o do ativo nao corrente pelo que se respeita a regra
do equilibrio financeiro minimo, contudo nao existe margem de seguranca dada pelo

FM.

Ativo ndo corrente
(permanéncia ou liquidez
superior a um ano)

Capitais estaveis
(proprios e alheios)

N3ao exigiveis ou exigiveis
a mais de um ano

Ativo corrente

Passivo corrente
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CANC CP>1eFM>0

Ativo ndo corrente Capitais estaveis
(permanéncia ou liquidez (proprios e alheios)
superior a um ano)
Ndo exigiveis ou exigiveis
a mais de um ano

Ativo corrente
Passivo corrente

Representa a situacao de equilibrio minimo onde os capitais estaveis excedem os ativos
nao correntes, permitindo a existéncia de uma margem de seguranca (FM).

0 indicador anterior devera ser completado com o racio de estrutura:

Passivo nao corrente

Racio de estrutura (RDE) = Capitais préprios

Se:

- RDE > 1 significa que o passivo nao corrente € superior aos capitais proprios,
- RDE <1 significa que o passivo nao corrente € inferior aos capitais proprios,

- RDE =1 significa que o passivo nao corrente € igual aos capitais proprios

Considera-se que este indicador deve ter valores de um ou inferiores (RDE < 1), valor de

referéncia para a capacidade de endividamento (ver racio de autonomia financeira).
::://:::

Na analise do equilibrio a médio e longo prazo socorre-se de um conjunto de racios que
confrontam o capital proprio com o passivo, de forma direta ou indireta. Um dos
indicadores mais utilizados € o da solvabilidade dada pela expressao:

Capital proprio
Solvabilidade = P prop

Passivo total

Este indicador reflete o risco que os credores correm, no médio e longo prazo, de ver
satisfeitos os seus direitos. Por uma questao de prudéncia, os analistas argumentam que
o capital proprio deve ser, no minimo, igual aos capitais alheios, ou seja, solvabilidade >
1. Tendo como base essa referéncia, este risco pode ser avaliado em funcao dos valores
obtidos neste indicador:
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Se solvabilidade > 1

e Indica baixo risco para os credores da empresa. O capital proprio é suficiente
para fazer face as dividas a pagar e ainda existe uma margem de seguranca.

Se solvabilidade < 1

e O capital proprio nao é suficiente para fazer face as dividas a pagar pelo que
existe risco acrescido para os credores

Se solvabilidade = 1

e O valor do capital proprio e igual ao valor do passivo, ou seja, a empresa detém
capital proprio suficiente para cobrir todos os créditos obtidos

Como indicador complementar € de considerar o de autonomia financeira:

Capital préprio

Autonomia financeira = :
Ativo total

A autonomia financeira varia entre zero e um. Assume o valor um quando o ativo é
totalmente financiado pelo capital proprio. Neste caso ndo existe passivo. Quanto mais
elevado for o nivel do capital proprio, maior o nivel de autonomia da empresa face a
terceiros.

Os valores indicados como adequados situam-se num intervalo entre os 0.33 e 0.66,
dependendo do setor de atividade da empresa. Quanto maior o valor deste racio, menor
€ a dependéncia da empresa em relacao a credores.

Quando a autonomia financeira apresenta um valor baixo indica grande dependéncia em
relacdo aos credores, situacao que, para além dos riscos inerentes, € desvantajosa na
negociacao de novos financiamentos. Por outro lado, valores demasiado elevados (quanto
mais perto de 1) podem representar excesso de capital proprio, situacao que prejudica o
racio da sua rendibilidade.

Outro indicador relevante é a capacidade de envidamento dado pela expressao abaixo,
que expressa o peso dos capitais proprios na composicao dos capitais estaveis.

Capital préprio

Capacidade de endividamento = — —
Capltals estaveis

Permite determinar a capacidade de endividamento futura da empresa. E uma relacao
meramente indicativa porque nao acolhe aspetos relacionados com a capacidade da
empresa em contrair empréstimos de longo prazo, designadamente a capacidade
previsional de reembolso e garantias exigidas. A capacidade de endividamento, calculada



ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

com base neste racio, varia entre zero e um. Assume o valor 1 quando o capital proprio

€ igual aos capitais estaveis, ou seja, nao existe passivo de médio e longo prazo.

Quanto mais elevado for o nivel do capital proprio, maior a capacidade de endividamento

da empresa face a terceiros, contudo podera prejudicar a rentabilidade dos proprietarios.

Embora nao haja um valor de referencia universal, em termos gerais, a maioria dos

analistas recomenda que o capital proprio deve representar pelo menos 50% dos Capitais

estaveis, ou seja, que os capitais estaveis > 0,5.

Caso prdtico n.° 2

A XPTO, Lda. apresentava, em relacao aos anos 2015, 2014 e 2013, o seguinte balanco

comparado:
Rubricas 2015 2014 2013
ATIVO
Ativo ndo corrente
Ativos fixos tangiveis 46.800 59.400 75.900
46.800 59.400 75.900
Ativo corrente
Inventarios 18.300 18.900 12.000
Clientes 66.900 67.900 68.300
Estado e outros entes publicos 8.800 7.600 5.700
Caixa e depdsitos bancarios 30.800 22.500 18.100
124.800 116.900 104.100
Total do ativo 171.600 176.300 180.000
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio
Capital subscrito 25.000 25.000 25.000
Reservas legais 5.000 5.000 5.000
Resultados transitados 88.000 64.100 41.200
Resultado liquido do periodo 25.500 23.900 22.900
Total do capital préprio 143.500 118.000 94.100
Passivo
Passivo néo corrente
Financiamentos obtidos 1.500 7.300 16.400
1.500 7.300 16.400
Passivo corrente
Fornecedores 3.200 13.100 19.300
Estado e outros entes publicos 15.300 22.600 26.100
Financiamentos obtidos 4.900 9.300 10.500
Outras contas a pagar 3.200 6.000 13.600
26.600 51.000 69.500
Total do Passivo 28.100 58.300 85.900
Total do capital préprio e do passivo 171.600 176.300 180.000

Os ativos fixos tangiveis apresentaram as seguintes alteracoes:
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Investimento | Depreciacdes| Depreciacoes Investimento
Anos bruto exercicio acumuladas liquido
(1) (2) 3) 4=(1-3)
2015 156.000 21.300 109.200 46.800
2014 147.300 19.900 87.900 59.400
2013 143.900 28.300 68.000 75.900

Pretende-se a analise desta informacao, na perspetiva do equilibrio de médio e longo
prazo sabendo que eventuais ajustamentos de rubricas tém natureza imaterial.

Proposta de resolucéao

Considerando a informacao constante no balanco e nas notas referentes as alteracoes dos
ativos fixos tangiveis, prepara-se o balanco funcional:

1) Balancgo funcional

Rubricas Notas 2015 2014 2013
I-Investimentos 1 156.000 147.300 143.900
lI-Necessidades ciclicas de exploragao 94.000 94.400 86.000
Inventarios 18.300 18.900 12.000
Clientes 2 66.900 67.900 68.300
Outros ativos exploracao 8.800 7.600 5.700
lll-Tesouraria ativa 3 30.800 22.500 18.100
Total Aplicacdo Fundos (I+II+1il) 280.800 264.200 248.000
IV-Recursos proprios e alheios estaveis 254.200 213.200 178.500
Recursos proprios 4 143.500 118.000 94.100
Financiamentos obtidos-nao correntes 5 1.500 7.300 16.400
Depreciacoes acumuladas 1 109.200 87.900 68.000
V-Recursos ciclicos de exploracao 21.700 41.700 59.000
Fornecedores 3.200 13.100 19.300
Estado e outros publicos 6 15.300 22.600 26.100
Outros passivos exploracao 3.200 6.000 13.600
Vi-Tesouraria passiva 4.900 9.300 10.500
Financiamentos obtidos-correntes 7 4.900 9.300 10.500
Total Origens de Fundos (IV+V+VI) 280.800 264.200 248.000
Notas:

1) Quantia dos ativos fixos tangiveis liquidos (balanco) acrescidos das depreciacdes
acumuladas. As depreciacdes acumuladas sao acrescentadas aos recursos proprios dada
a sua natureza de autofinanciamento.

2) Valores do balango considerados na totalidade como necessidades ciclicas de exploracdo.

3) Caixa e depdsitos bancarios, considerando que estes ndo tém restricbes a sua
movimentacao.

4) Total do capital proprio, conforme balanco.

64



ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

5) Passivo ndo corrente — financiamento bancario médio / longo prazo.
6) Valores do balango considerados na totalidade como RCE.
7) Financiamentos obtidos a liquidar no curto prazo.

1) Analise da estrutura das origens e aplicacoes
1.1 Analise grafica e valores absolutos

Como se pode observar a empresa cumpre a regra do equilibrio financeiro minimo dado
que os capitais estaveis excedem sistematicamente os ativos nao correntes
(investimentos). Essa diferenca em termos quantitativos é dado pelo FM, ou margem de
seguranca obtida pela diferenca entre os dois valores acima referidos. Como se observa,
a empresa esta a aumentar a sua margem de seguranca, aumentando, em termos
relativos, a contribuicao dos capitais estaveis para o investimento.

200,000 Cobertura dos investimentos por capitais estaveis

150,000

100,000
50,000
0
2015 2014 2013
[ |nvestimentos [ Capitais estaveis = = = Fundo maneio
2015 2014 2013
Investimentos 46.800 59.400 75.900
_Capitais estaveis _ 145.000 __125.300 __ 110.500
FM 98.200 65.900 34.600

1.2 Com base nos racios

A elaboracao destes indicadores foi realizada com base nos valores de balanco, que no
caso em concreto, considera o ativo liquido (e ndo o ativo bruto se baseado no balanco
funcional) e os capitais proprios sem a componente do autofinanciamento (depreciacoes
acumuladas).

Justifica-se esta opcao porque estes indicadores poderao ser obtidos independentemente
da realizacao do balanco corrigido para efeitos de analise.
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Indicadores 2015 2014 2013
Cobertura do investimento por capitais estaveis (AnC/CE) 3,10 2,11 1,46
Solvabilidade (CP / PT) 5,11 2,02 1,10
Autonomia financeira (CP/ AT) 0,84 0,67 0,52
Capacidade de endividamento (CP / CE) 0,99 0,94 0,85

Nota: AnC = Ativo ndo corrente; AT = Ativo total (liquido); CE = Capitais estaveis; CP = Capital prdprio;
PT = Passivo total

Os resultados obtidos confirmam que a empresa detém um volume significativo de
capitais proprios, que vem assumindo um peso relativo crescente de 2013 a 2015. Em
2013 os capitais proprios, segundo o racio de autonomia financeira, cobriam 52% das
aplicacoes totais (ativo total liquido), enquanto em 2015 essa cobertura era de 84%.

No mesmo sentido, o racio da solvabilidade em 2013 indica que o capital proprio era
semelhante ao passivo total (10% superior) mas em 2015 essa relacao quase que
quintuplicou. Esta evolucao indica que, por um lado, a empresa esta a liquidar os seus
passivos e, por outro, esta a reforcar a sua componente de capitais proprios pela retencao
dos resultados positivos obtidos nos trés anos. Esta evolucao reflete-se positivamente na
capacidade de endividamento da empresa (evolui de 0,85 para 0,95) reforcando a
confianca dos credores quanto a sua capacidade de obter financiamento externo.

2) Conclusao

Estes indicadores permitem certificar uma boa salde financeira da empresa em termos
de estrutura das origens e aplicacoes, tendo em conta os valores de referéncia para cada
um dos indicadores utilizados.

Dado que todos os indicadores sao obtidos pela relacao entre as grandezas ativo, passivo
e capital proprio, as suas conclusdes convergem em termos de leitura, apenas refletem
diferentes perspetivas de analise dessas grandezas.

Contudo nao é possivel concluir se a empresa esta a ter a melhor politica de
financiamento dos seus ativos, substituindo o capital alheio por capital proprio porque
neste exercicio nao se pretendeu quantificar qual o montante adequado do fundo de
maneio, quer do ponto de vista interno, quer comparada com as empresas do setor.

Referira-se que o aumento do capital proprio é feito pela retencao dos resultados, pelo
que a componente dividendo (remuneracdao dos socios/acionistas) nao esta a ser
considerada, nem o efeito dessa retencao na rentabilidade do capital proprio, aspeto que
se analisa noutro ponto.
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E também uma regra de equilibrio providenciar que o fluxo financeiro garanta que os
meios liquidos existentes em cada periodo (dinheiro ou ativos rapidamente convertiveis
em dinheiro) acrescido dos recebimentos esperados dos clientes, exceda os valores a
pagar aos fornecedores, Estado, banca ou a outros credores nesse mesmo periodo.

Estas regras tém em conta que a empresa para além de ter que pagar as dividas refletidas
no balanco - Estado, empréstimos obtidos, fornecedores, entre outros - realiza muitas
operacoes que nao estao ai refletidas, designadamente o pagamento mensal ao pessoal,
o pagamento mensal a determinados fornecedores de comunicacées (telefone, correio,
etc.), rendas, aquisicao a pronto pagamento de consumiveis (papel, tinteiros, canetas,
etc.).

Figura n.2 13 — Equilibrio dos fluxos de tesouraria

Meios liquidos
existentes

+

Recebimentos
esperados

Pagamentos
agendados

Fonte: Fernandes et al. (2013): Relato Financeiro: interpretacao e analise, Vida Economica

Estas regras sao apresentadas de forma muito simples, pelo que devem ser entendidas
como referéncia e nao como um principio de aplicacao sistematica.

As empresas sao entidades complexas, sujeitas a mutacdées da sua estrutura
patrimonial e financeira, pelo que as questoes de financiamento deverao ser
analisadas, quer de uma perspetiva global, quer elemento a elemento.

As estratégias possiveis de financiamento sao diversas, combinam o risco, custo e a
rendibilidade das solucdes. Podem ser encontradas solucdes mais conservadoras
(solucao exposta na figura n.° 13) ou mais arriscadas tendo em conta o perfil do
investidor. Este tema desenvolve-se no contexto dos pontos 4.2 Fundo de maneio e 5 -
Gestao dos capitais circulantes (curto prazo).
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4.2FUNDO DE MANEIO

Associado a estes conceitos de equilibrio entre as aplicacdes e os recursos utilizados,
surge outro conceito de Fundo de Maneio (FM) que representa uma margem de
seguranca financeira.

O conceito e necessidade de fundo de maneio esta associado aos equilibrios financeiros
de médio/longo prazo (estruturais) e de curto prazo (circulantes).

Do ponto de vista estrutural pretende-se a obtencao do equilibrio entre as aplicacées em
ativos nao correntes e as suas origens de financiamento. Esta margem de seguranca surge
das diferencas temporais entre a liquidez dos ativos nao correntes (em regra, varios anos)
e a exigibilidade dos capitais que os financiam (préprios, sem grau ou baixo grau de
exigibilidade) e os alheios de médio/ longo prazo com a exigibilidade negociada, que
deve, no minimo, equiparar os prazos de liquidez dos ativos que financia.

Na perspetiva operacional ou corrente o principio da equiparacao entre os graus de
liquidez e exigibilidade é o mesmo, aplicado as atividades operacionais. Para que a
empresa tenha uma situacao financeira estavel, os valores do ativo que pode converter
em moeda, devem ser superiores ao das dividas a curto prazo.

Este principio prudencial existe para que a empresa nao tenha dificuldade em
satisfazer os seus compromissos, dado que existe sempre uma incerteza quanto ao
momento em que consegue converter os seus inventarios em vendas e, apos isso, cobrar
dos seus clientes.

Como é do conhecimento geral, se a empresa pretende cumprir as suas obrigacdes nas
datas acordadas nao pode esperar que um seu devedor seja igualmente cumpridor e
que satisfaca os seus débitos com igual pontualidade.

De uma forma esquematica podemos representar o FM como uma relacao entre o ativo
corrente (realizavel até um ano) e o passivo corrente (exigivel até um ano), realcando
a necessidade da existéncia de fundos com um grau de permanéncia superior, como
forma de garantir a margem de seguranca pretendida.
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Fundo de maneio patrimonial

Ativo nao corrente

Capitais estaveis
(proéprios e alheios)
(permanéncia ou liquidez

superior a um ano) N3o exigiveis ou exigiveis a
mais de um ano

Ativo corrente [ [Tttt
Passivo corrente

Dado pela expressao:

Fundo maneio (FM) = Capitais estaveis — Ativos ndo correntes

Ou fundo de maneio corrente:

Ativo nao corrente
Capitais estaveis

(proprios e alheios)
(permanéncia ou liquidez

superior a um ano) Ndo exigiveis ou exigiveis a
mais de um ano

Fundo de maneio

Ativo corrente Passivo corrente

obtido através pela seguinte expressao:
FM = Ativo corrente — Passivo corrente

Nota:

O FM pode ser calculado com base no balanco contabilistico ou balanco funcional,
designando-se neste caso de fundo de maneio funcional. E provavel que as quantias
apuradas pelos dois métodos sejam diferentes, devido aos ajustamentos necessarios a
preparacao do balanco funcional

Da comparacdo entre capitais estaveis e ativos nao correntes podem-se obter trés
resultados possiveis:
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FM=0

e indica que os capitais estaveis igualam os ativos nao correntes, pelo que nao
financiam o ciclo de exploracao - fundo de maneio nulo

Capitais estaveis

Ativo n3o corrente (préprios e alheios)
(permanéncia ou liquidez
superior a um ano) N3o exigiveis ou exigiveis

a mais de um ano
Fundo de maneio =0

Ativo corrente Passivo corrente

FM >0

e indica que partes dos capitais estaveis financiam o ciclo de exploracao - fundo
de maneio superavitario

Ativo ndo corrente Capitais estaveis

(permanéncia ou liquidez (préprios e alheios)

superior a um ano)
N&o exigiveis ou exigiveis a f----------c-ccoccoeeo_-

mais de um ano Fundo de maneio > 0

Ativo corrente

Passivo corrente

FM <0

e significa que parte dos capitais nao estaveis financiam ativos fixos tangiveis
(fator de risco) - fundo de maneio deficitario

Capitais estaveis
Ativo ndo corrente (préprios e alheios)

Ndo exigiveis ou exigiveis a
(permanéncia ou liquidez mais de um ano
superior a um ano)

Passivo corrente
Ativo corrente
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Um fundo de maneio deficitdrio pode conduzir ao recurso exagerado a créditos de
curto prazo em detrimento de créditos de prazos mais alargados, designadamente
descobertos bancarios, normalmente mais onerosos com efeitos negativos nos
resultados da empresa, perda da capacidade negocial junto dos fornecedores,
comportando estes efeitos um maior risco de estabilidade financeira e economica.

Se um fundo de maneio deficitario é contraproducente, também um fundo de maneio
excessivo conduz a um decréscimo mais rapido da rendibilidade do capital investido.
Traduz-se num excesso de meios liquidos cuja rendibilidade resulta desequilibrada.

Para baixar o FM excessivo a empresa pode distribuir dividendos em montantes mais
elevados, amortizar antecipadamente financiamentos de médio e longo prazo,
adquirir bens ou equipamentos produtivos ou outros com recurso a financiamentos de
curto prazo, para reduzir a diferenca entre os capitais estaveis e os ativos nao
correntes ou entre o ativo e passivo corrente (perspetiva funcional).

Como se depreende o FM resulta da estratégia financeira da empresa. Na perspetiva
patrimonial as alteracdes do FM tém origem nas variacoes dos capitais a médio longo
prazo e as decisoes de investimento.

A FM = A Capitais Estaveis - A Ativo Nao Corrente

As principais variacoes que ocorrem nas contas de capitais estaveis sao devidas, quer
aos recursos proprios, quer alheios com carater de médio ou longo prazo:

Recursos proprios

e Aumentos de capital (capital social ou prestacdes suplementares) (+)

¢ Reducoes de capital social (e.g. amortizacao e remicao de capital, aquisicao de
quotas/acoes proprias) (-)

e Resultados do periodo ()

e Distribuicao de resultados (-)

e Revalorizacoes de ativos tangiveis e intangiveis (+)

e Imparidades de ativos revalorizados (-)

e Ajustamentos de ativos financeiros (MEP) (+)

e Cobertura de prejuizos (com entradas) (+)

Recursos alheios

e Aumentos de financiamentos a médio/longo prazo (+)

e Reembolsos de financiamentos a médio/longo prazo (-)

e Aumentos / reducdes de outros créditos com caracteristicas de médio/ longo
prazo
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As principais variacées que ocorrem nas contas do ativo nao corrente, e sobre as quais
o analista deve centrar a sua observacao, sao as seguintes:

e Realizacao de novos investimentos (+)
e Alienacoes (-)

e Imparidade de investimentos (-)

e Ajustamentos de justo valor ()

Na perspetiva operacional para determinar se o FM é adequado calcular as
necessidades de fundo de maneio (NFM), que resultam das politicas de gestao
operacional relacionados com prazos de crédito concedidos e stocks. Estas politicas
tém em consideracdao os prazos de liquidez (transformacdo em meios liquidos ou
moeda) dos diversos elementos afetos ao ciclo operacional. O titulo de exemplo:

Rubricas Liquidez |
-
- »
Caixa e depdsitos I?:&:’:s Tempo
) Prazo médio crédito Meios
Clientes . it
concedido liquidos
Stock Mercadoria (ou Prazo médio de Frazo nj‘édlo Meios
7 Venda crédito -
Produtos acabados) stock em armazém ) liquidos
concedido
. o Prazo médio .
Stock Matérias Primas ELOE d,e Produgédo HER I e Venda crédito 'Me.IOS
stock em armazém stock concedido liquidos

A exigibilidade do passivo corresponde ao prazo no qual a entidade tem que pagar a
sua divida aos fornecedores, ao Estado, a banca. Agrupam-se os passivos, quanto a
exigibilidade, em curto prazo, que tém que ser liquidados no prazo até um ano, e de
médio longo prazo, aqueles passivos que tém que ser pagos num periodo que excede o
no.

Exigibilidade |

Q

—>
Tempo
Prazo médio crédito
Fornecedores concedido pelo Pagamento
fornecedor
Prazo do empréstimo | Pagamento |

A analise das NFM permite avaliar se este se encontra a niveis adequados, ou seja, se
€ igual as necessidades, excessivo ou insuficiente.
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Fundo de maneio exploracao:

Ativo ndo corrente
Capitais estaveis

(préprios e alheios)
(permanéncia ou liquidez

superior a um ano) Ndo exigiveis ou exigiveis a
mais de um ano

Fundo de maneio adequado

Ativo corrente Passivo corrente

Como regra geral do equilibrio financeiro devemos ter FM > NFM.

Admitindo que ativo e passivo corrente fossem compostos pelas rubricas abaixo
mencionadas, pode-se quantificar as NFM:

NFM = Clientes + Inventarios - Fornecedores

Como se deduz da expressao das NFM, se mantivermos constante o valor da divida a
fornecedores, qualquer aumento do crédito concedido a clientes (por aumento de
vendas ou pelo alargamento dos prazos de cobranca) ou quantias aplicadas em
inventarios, provoca um aumento das NFM.

Dada a importancia da gestao da liquidez da empresa (gerar dinheiro para pagar dividas
nos prazos acordados) esta area merece sempre grande atencao por parte da gestao,
que analisa varias solucoes:

. Minimizacao das quantidades e valores em stock;
" Minimizacao dos prazos e montantes em recebimento;
. Maximizacao dos prazos e montantes de pagamento.

No entanto, como ja foi referido, nem todas as empresas carecem de ter uma
componente dos seus capitais estaveis a financiar o ativo corrente. Tal depende da
capacidade da empresa para obter crédito e a sua politica de conceder crédito.

Se uma empresa que vende a pronto pagamento e paga aos seus fornecedores a trés
meses tem os fornecedores a financiar uma parte significativa da exploracao, logo
tem uma necessidade inferior de FM.

Igualmente uma empresa com elevada rotacao dos stocks ou stock zero (por exemplo
uma empresa que venda por catalogo e apenas tem artigos para exposicdo) tera
menores NFM, dado que a quantidade estd inversamente associada a essas
necessidades.
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A definicao de uma politica de financiamento e a subsequente obtencao dos recursos
financeiros esta dependente de muitos elementos potenciadores ou condicionantes,
designadamente os referidos na figura seguinte:

Figura n.2 14 — Fatores que influenciam a politica de financiamento

e Estado N
\ Politica fiscal, apoios, ‘
subsidios, regulamentagdo

das atividades

L \ >~ S
( Poder de negociagdo \ /" Mercado financeiro
(crédito concedido), J [ ‘
fidelidade, habitos de

consumo

P s s N
/ .

Liquidez, custo, prazos,
modalidades

1 Politica de
\ financiamento

= — T~ —
y / Potenciais concorrentes\J Fornecedores N

Ameacga de novos produtos, ;‘ Poder de negociaio

i\ neces;lciade dt;astg:vtolver 1 (crédito obtido), descontos
pro l::l o; suds 1': u dos, ‘ comerciais e financeiros
necessidades de fundos e obtidos.

recurso a financiamentos.

Fonte: Fernandes et al. (2013) Relato financeiro: interpretacao e analise, Vida Econdomica

A quantificacdo das NFM para além das condicoes de negociacdao acima referidas
depende de outros fatores, designadamente (Santos, 1981):

e Duracao do ciclo de exploracao

e Preco dos diferentes fatores de exploracao

e A capacidade de obtencao de crédito de curto prazo com caracteristicas de
estabilidade

e A facilidade de obtencao dos elementos dos investimentos

e Fase de desenvolvimento da empresa na atividade e fase de crescimento do
setor

e Riscos inerentes a atividade

Caso prdtico n.° 3

Considere a seguinte informacao sobre a empresa XPTO, do setor e dimensao onde esta
enquadrada. Pretende-se que analise os seguintes aspetos:
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e Estrutura financeira da empresa e sua evolucao

e Estudo do equilibrio financeiro a médio e longo prazo

e Estudo do equilibrio financeiro a curto prazo

Balanco:
RUBRICAS EMPRESA SETOR
2015 2014 2013 2015 2014 2013
ATIVO
Ativo ndo corrente
Ativos fixos tangiveis 46.800 59.400 75.900 101.200 100.800 10.0800
46.800 59.400 75.900 101.200 100.800 100.800
Ativo corrente
Inventarios 18.300 18.900 12.000 169.700 172.300 180.000
Clientes 66.900 67.900 68.300 158.400 160.300 165.200
Estado e outros entes publicos 8.800 7.600 5.700
Outras contas a receber 6.500 6.200 6.800
Caixa e depositos bancarios 30.800 22.500 18.100 61.200 60.400 59.400
124.800 116.900 104.100 395.800 399.200 411.400
Total do ativo 171.600 176.300 180.000 497.000 500.000 512.200
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio
Capital subscrito 25.000 25.000 25.000
Reservas legais 5.000 5.000 5.000
Resultados transitados 88.000 64.100 41.200
Resultado liquido do periodo 25.500 23.900 22.900
Total do capital proprio 143.500 118.000 94.100 135.900 137.000 133.300
Passivo
Passivo nao corrente
Financiamentos obtidos 1.500 7.300 16.400 92.600 91.100 87.800
1.500 7.300 16.400 92.600 91.100 87.800
Passivo corrente
Fornecedores 3.200 13.100 19.300 138.500 139.000 151.900
Estado e outros entes publicos 15.300 22.600 26.100 15.800 16.400 17.000
Financiamentos obtidos 4.900 9.300 10.500 113.800 115.800 122.000
Outras contas a pagar 3.200 6.000 13.600 400 700 200
26.600 51.000 69.500 268.500 271.900 291.100
Total do Passivo 28.100 58.300 85.900 361.100 363.000 378.900
Total do capital proprio e do passivo 171.600 176.300 180.000 497.000 500.000 512.200

Quadro de alteracoes do ativo fixo tangivel:

Empresa
A Investimento Depreci:agées Depreciagoes Investimento liquido
nos bruto exercicio acumuladas 4=(1-3)
(1) (2) (3)
2015 156.000 21.300 109.200 46.800
2014 147.300 19.900 87.900 59.400
2013 143.900 28.300 68.000 75.900
Setor
2015 250.300 12.800 149.100 101.200
2014 247.600 13.000 146.800 100.800
2013 244.400 13.600 143.600 100.800
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Proposta de resolucao

ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS

1) Balanco funcional da empresa e do setor, em valor

. Empresa Setor
Rubricas
2015 2014 2013 2015 2014 2013

Total Aplicagdo Fundos (I+l1+11l) 280.800 ' 264.200 ' 248.000: 646.100 : 646.800 ' 655.800
I-Investimentos 156.000: 147.300: 143.900: 250.300: 247.600 : 244.400
lI-Necessidades ciclicas de E ; E ; ;

exploracio 94.000! 94.400: 86.000 334.600: 338.800 352.000
Inventarios 18.300! 18.900! 12.000% 169.700% 172.300: 180.000
Clientes 66.900: 67.900. 68.300! 158.400: 160.300: 165.200
Outros ativos exploracao 8.800! 7.6000 5.700' 6.500. 6.200°  6.800
lll-Tesouraria ativa 30.800| 22.500. 18.100. 61.200: 60.400: 59.400
Total Origens de Fundos (IV+V+Vl) | 280.800 | 264.200: 248.000: 646.100 | 646.800 : 655.800
IV-Recursos proprios e alheios ; ! ; 5 ;

estaveis 254.200| 213.200 | 178.500 | 377.600 | 374.900 | 364.700
Recursos proprios 143.5oo§ 118.000§ 94.100§ 135.900§ 137.ooo§ 133.300
Financiamentos obtidos nao correntes 1.5000  7.300! 16.400: 92.600: 91.100: 87.800
Depreciacdes acumuladas 109.200% 87.900! 68.000: 149.100' 146.800: 143.600
V-Recursos ciclicos de exploragao 21.700! 41.700: 59.000: 154.700: 156.100 @ 169.100
Fornecedores 3.2000 13.100% 19.300% 138.500: 139.000: 151.900
Estado e outros publicos 15.300: 22.600: 26.100% 15.800%@ 16.400:@ 17.000
Outros passivos exploracao 3.2000  6.000: 13.600: 400 | 700 ; 200
VI-Tesouraria passiva 4900 9.300: 10.500: 113.800: 115.800: 122.000
Financiamentos obtidos-correntes 4900 9.300: 10.500: 113.800% 115.800: 122.000
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2) Balanco funcional da empresa e setor, em percentagem

. Empresa Setor
Rubricas

2015 2014 2013 2015 2014 2013
| Total Aplicagao Fundos (I+1l+lll) | 100,0%; _100,0% _100,0%: 100,0% 100,0% 100,0%.
| l-Investimentos | 55,6%: 558% _580% 38,7% 38,3% 37,3%

lI-Necessidades ciclicas de ' ' ' '
|exploracdo | 33,5%  357%. _34,7% 51,8% 52,4%: 53,7%
Inventdrios | 6,5% 7.2% 4,8%: 26,3%: _26,6% 27,4%]
| Clientes . 23,8%:  257%. 27,5% i 24,5% _24,8%: 25,2%
| Outros ativos exploragdo | 3,1%; . 2,9%: . 2,3%: . 1,0% 1,06 1,0%
|l-Tesourariaativa | - 11,0%: 8,5% 7,3%: 9,5%: _9,3%: _9,1%
| Total Origens de Fundos (IV+V+Vl) | 100,0% ! _100,0% _100,0%: 100,0%  100,0% 100,0%.

IV-Recursos proéprios e alheios ' : |
estaveis 90,5% 80,7% 72,0% 58,4% 58,0%: 55,6%

Financiamentos obtidos-correntes

---------------------------------------------------------------------

—————————————————————————————————————————————————————————————————————

______ 7,7%; 158%. 23,8%: 23,9%. 24,1%. 25,8%
BN P V. S 2,0%: .. 7,8%;  21,4%; 21,5%:  23,2%
1Y 2 S 8,6%. . 10,5%; _ 2,4%: 2,5%: _2,6%
SN P R A 2,3%. ... 5,5%: __0,1%. 0,1%: ___0,0%
______ 1,7%:  3,5%:  4,2%: 17,6%: 17,9%: 18,6%

1,7% 3.5% | 42%| 17,64 17,9%] 18,6%

3) Analise comparada empresa versus setor

Conforme se observa no quadro abaixo a empresa segue uma politica de fundo de
maneio positivo (capitais estaveis superiores aos investimentos nao correntes) situacao
que se mantém ao longo dos trés anos de observacao. Igual politica de fundo de maneio
positivo verifica-se no setor, que em termos médios, tem uma dimensao em termos de

ativos nao correntes superior ao da empresa em analise.

. EMPRESA SETOR
Rubricas : :
2015 : 2014 : 2013 : 2015 : 2014 : 2013
Capitais estaveis 254.200;  213.200; 178.500; 377.600;  374.900: 364.700
Investimentos 156.000!  147.300: 143.900: 250.300: 247.600: 244.400
Fundo de maneio 98.200:  65.900: 34.600: 127.300: 127.300: 120.300

Observando as rubricas em termos relativos constata-se que o FM apresenta uma
trajetoria crescente na empresa (representava 35% das origens totais em 2015 e 14%
em 2013). No setor, em termos médios, esta margem de seguranca € menor, de cerca

de 20% em 2015, sendo 18% em 2013.

77



78

ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

Investimentos versus capitais estaveis

2015 2014 2013 2015 2014 2013

100%

80%
60%
40%

20%

0%

Empresa Setor

M Investimentos M Recursos estdveis ™ Fundo maneio

Estrutura de aplicacGes

150% Balango contabilistico
100%
- I I I I l
0%
2015 2014 2013 2015 2014 2013
Empresa Setor
B Ativo ndo corrente M Ativo circulantes

Contudo, atendendo a estrutura de aplicacdes, verifica-se que o peso relativo dos
investimentos é de 20% no setor e cerca de 27% na empresa. Pelo contrario, as
necessidades ciclicas de exploracdo tém um peso na ordem dos 35% na empresa e de
52% no setor. Esta diferenca reflete opcoes de investimento diferenciados que podem
ser justificados pela especificidade da empresa estudada.

100% -
50% -

0%

2015 2014 2013 2015 2014 2013

Empresa Setor

M Investimentos M Necessidades ciclicas de exploragdo ™ Tesouraria ativa

Como se constata, quer a empresa, quer o setor tém politicas de FM positivo.
Apresenta-se as NFM, quer da empresa, quer do setor:
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Empresa Setor
2015 2014 2013 2015 2014 2013
Necessidades ciclicas de exploracao 94.000 94.400 86.000 | 334.600 338.800 352.000
Recursos ciclicos de exploracao 21.700 41.700 59.000| 154.700 156.100 169.100
NFM 72.300 52.700 27.000| 179.900 182.700  182.900
FM 98.200 65.900 34.600| 127.300 127.300 120.300
FM - NFM 25.900 13.200 7.600| -52.600 -55.400 -62.600

Numa analise quanto a adequacao do FM as NFM constata-se que, enquanto na empresa
esta diferenca é positiva (FM > NFM), no setor ela é negativa, sugerindo que nédo é
atendida a regra de seguranca minima.

Fundo de maneio

200,000 40,000
S ceaad 20,000

150,000 m=—————— 2

<

100,000 s < -20,000

-4
50,000 - = - = 0,099
[] ml - oo
0 -80,000

2015 2014 2013 2015 2014 2013
Empresa Setor

I Necessidades fundo maneio s Fundo de maneio = eoe FM-NFM

4) Conclusao

Face aos elementos analisados quanto a estrutura de origens e aplicacdes constata-se
que a empresa apresenta um perfil que se diferencia do setor.

Apesar de na empresa e no setor existirem diferencas entre os pesos relativos dos
ativos circulantes (e das necessidades de recursos de exploracao a eles associados) e
dos investimentos em ativos nao correntes, estas diferencas nao podem ser
comentadas sem conhecer as especificidades da empresa face as suas concorrentes.

Diferenca significativa é a politica de financiamento das necessidades de FM. Apesar
da politica de FM positivo, esta mostra-se insuficiente face as necessidades no setor,
e excedentaria na empresa. Ambas as opcoes poderdo eventualmente ser justificadas
pelo contexto em que as empresas atuam, designadamente a facilidade de obtencao
de recursos de curto prazo, mas com natureza de estabilidade, na dificuldade de obter
financiamentos de médio ou longo prazo ou de mobilizar recursos dos
socios/acionistas.
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4.3POLITICAS DE INVESTIMENTO E DE FINANCIAMENTO

As politicas de investimento e respetivo financiamento inserem-se, quer nas decisoes
de caracter estratégico, quer operacional.

Sao da esfera das decisdes estratégicas os investimentos de substituicao, expansao ou
outros assim como aspetos da area operacional com impacto significativo na esfera
financeira, designadamente politicas de crédito a conceder, margens de seguranca de
determinados stocks criticos para a atividade. As decisdes recorrentes da exploracao
cabem geralmente a area de decisao operacional.

A analise dos investimentos e respetivos financiamentos numa perspetiva de
conhecimento e gestdao pode ser realizada através da analise de balancos e de
demonstracoes de fluxos de caixa comparados do periodo em estudo ou através de
instrumentos preparados, designadamente a demonstracao das origens e aplicacoes de
fundos (DOAF). Esta analise pode ser feita em valores absolutos ou percentuais.

Esta analise deve ser complementada com alguns racios ou indicadores financeiros que
permitam averiguar se a politica de investimento é adequada.

4.3.1. O autofinanciamento

Uma componente importante do financiamento da atividade é a capacidade das
entidades em gerar os excedentes que permitam nao so fazer face a necessidade das
atividades operacionais, como contribuir para os investimentos de substituicao ou
expansao e satisfazer os compromissos com os credores e detetores de capital.

O autofinanciamento ou meios libertos liquidos retidos (MLLr) como o proprio nome
indica, é uma fonte de financiamento gerada internamente que representa os
excedentes financeiros liquidos gerados pela empresa apos a deducao da distribuicao
dos resultados. Em valor absoluto, equivale a capacidade de autofinanciamento.

E constituido pelo resultado liquido do periodo acrescido das depreciacdes,
amortizacdes, imparidades, provisdes e variacdes de justo valor reconhecidos na DR,
mas que nao correspondem a fluxos de tesouraria imediatos.
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Resultado liquido do periodo

- Dividendos

= Resultado liquido retido

+ DepreciacGes/amortizacdes ( - reversoes)
+ Imparidades ( - reversoes)
+  Provisoes ( - reducoes)

- Aumentos justo valor (+ reducoes)

= Autofinanciamento ou MLLr

O calculo dos MLLr pode ser realizado através da seguinte expressao:

MLLr = Resultado Liquido Retido + Depreciacoes e Amortizacoes do Periodo
+ Imparidades do Periodo + Provisdes do Periodo + Variacoes de Justo Valor
do Periodo

Trata-se de uma fonte de financiamento privilegiada porque nao é remunerada
contrariamente a financiamentos externos (por exemplo empréstimos bancarios ou de
socios) e dispensa eventuais reforcos de capital por parte dos detentores de capital
através de aumentos de capital, suprimentos ou outras modalidades.

4.3.2. Demonstracao das origens e aplica¢des de fundos

A DOAF nao esta incluida nas DF obrigatérias, mas continua a ser um importante
instrumento para a analise do equilibrio financeiro da empresa. Apresenta as
alteracdes ocorridas na posicao financeira da empresa num determinado periodo
(normalmente anual), permitindo o estudo da interdependéncia das variacoes das
diferentes rubricas do balanco. A DOAF evidencia as fontes de financiamento (origens
de fundos) que a empresa utilizou, para fazer face aos investimentos e as suas
obrigacdes na data de vencimento (aplicacdes de fundos) durante um dado periodo.
Desta forma, a DOAF é preparada através das variacées ocorridas nas rubricas entre
dois balancos sucessivos.
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Demonstracao de origens e aplicacées de fundos

ORIGENS

APLICAGOES

Internas
Resultados liquidos do periodo
Amortizacdes / depreciacoes
Variacao de provisdes
Outras variacoes (imparidades, justo valor, etc.)

Externas
Aumentos dos capitais proprios
Aumento capital e prestacdes suplementares
Aumento de reservas

Movimentos financeiros de médio e longo prazo

Aumento de dividas a terceiros a médio/longo
prazo

Aumento de dividas a instituicdes de crédito

Aumento das dividas a socios

Aumento de outras dividas a terceiros
Diminuicado de investimentos

Diminuicdes de ativos fixos tangiveis

Diminuicdes de ativos intangiveis

Diminuic6es de investimentos financeiros

Diminuicado de fundos circulantes (1)

Distribuicdes:
Por aplicacao de resultados

Por aplicacao de reservas

Diminui¢des dos capitais proprios:

Diminuicdes de capital e prestacoes suplementares

Movimentos financeiros de médio e longo prazo

Diminuicdo de dividas a terceiros a médio/longo
prazo

Diminuicao de dividas a instituicdes de crédito

Diminuicao das dividas a socios

Diminuicao de outras dividas a terceiros
Aumentos de investimentos

Aquisicao de ativos fixos tangiveis

Aquisicao de ativos intangiveis

Aquisicao de investimentos financeiros

Aumentos de fundos circulantes (1)

TOTAL DAS ORIGENS

TOTAL DAS APLICAGCOES

A DOAF esta construida na légica da origens estaveis e aplicacoes de médio e longo
prazo. A variacao dos fundos circulantes é apurada em mapa complementar, que pode

ter a seguinte estrutura:
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Mapa de variacao dos fundos circulantes

Variagdes ativas Variacdes passivas
Aumentos de inventarios Diminuicdo de inventarios
Aumentos de dividas de terceiros a curto Diminuicdao de dividas de terceiros a curto
prazo prazo
Clientes Clientes
Estado e outros entes publicos Estado e outros entes publicos
Outras dividas de terceiros Outras dividas de terceiros
Diminuicdo das dividas a terceiros a curto Aumentos de dividas a terceiros a curto
prazo prazo
Bancos e outras instituicées financeiras Bancos e outras instituicoes financeiras
Fornecedores Fornecedores
Estado e outros entes publicos Estado e outros entes publicos
Outras dividas a terceiros Outras dividas a terceiros
Aumento de disponibilidades Diminuicédo de disponibilidades
Caixa e depositos bancarios Caixa e depositos bancarios
Acréscimos e diferimentos Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de rendimentos Acréscimos de gastos
Gastos diferidos Rendimentos diferidos
Subtotal A Subtotal B
Reducéo de fundos circulantes (C) Aumento de fundos circulantes (E)
Se aplicagdes < origens Se aplicagdes > origens
TOTAL TOTAL

Os fundos circulantes sao obtidos pela diferenca entre o ativo corrente e o passivo
corrente. Deste modo, aumentos do ativo corrente proporcionam aumentos de fundos
circulantes, enquanto aumentos do passivo corrente proporcionam reducoées de fundos
circulantes.

As variacoes ativas (subtotal A) correspondem a aumentos (manutencao) do ativo
corrente e diminuicoées (manutencao) do passivo corrente. Este efeito provoca um
aumento dos fundos circulantes (E).

Por sua vez as variacGes passivas (subtotal B) correspondem a diminuicdes
(manutencao) do ativo corrente, com o aumento (manutencao) do passivo corrente.
Este efeito provoca uma diminuicao dos fundos circulantes (E).

Quando o somatério das variacdes ativas € superior ao somatoério das variacoes passivas
tal representa um aumento do investimento nas rubricas de curto prazo, ou seja, um
maior aumento do ativo corrente e/ou a reducao do passivo corrente, pelo que se
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verifica um aumento dos fundos circulantes. Este aumento de fundos a curto prazo
representa uma forma de investimento, constando nas aplicacoes de fundos da DOAF.

Quando o somatorio das variacoes ativas € inferior ao somatorio das variacdes passivas
tal representa uma diminuicao (manutencao) do investimento nas rubricas de curto
prazo, e/ou um aumento do passivo de curto prazo, pelo que se verifica uma reducao
dos fundos circulantes, inscrito em C do Mapa de variacao de fundos circulantes.

4.3.3. Outros indicadores

Geralmente associada as origens e aplicacoes de fundos sdao utilizados diversos
indicadores que permitem aferir a qualidade dos investimentos, se estao em expansao
ou retracdo e as origens do seu financiamento. Referem-se um conjunto de racios que
poderao ser utilizados nessa caracterizacao.

4.3.3.1 Renovacao dos ativos fixos tangiveis (RAFT)

Investimentos em ativos fixos tangiveis

Renovacdo dos ativos fixos tangiveis (RAFT) = Depreciacdes do perfodo

Este racio indica em que medida a existe uma renovacao ou envelhecimento destes
investimentos. Se:

RAFT =1

Indica uma politica de substituicao destes ativos que ndo aumentam em valor absoluto
dado que o investimento efetuado em ativos fixos tangiveis é igual a sua depreciacao
anual.

Esta opcéo insere-se numa politica de manutencéo da capacidade instalada, exceto se
0os equipamentos substitutos incorporarem capacidades de producao e inovacao
significativas.

RAFT > 1

Indica uma politica de substituicdo e expansao destes ativos que aumentam em valor
absoluto dado que o investimento efetuado em ativos fixos tangiveis € superior a sua
depreciacao anual.

Esta opcao insere-se numa politica de aumento da capacidade instalada que prevé
crescimento de atividade da empresa potencialmente visivel nos seus indicadores de
atividade (vendas, gastos variaveis, etc.).
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RAFT < 1

0 investimento efetuado em ativos fixos tangiveis € inferior a sua depreciacao anual o
que indica uma politica de desinvestimento dado que o valor destes ativos diminui em
valor absoluto.

Esta opcao insere-se numa politica reducao da capacidade instalada que pode prever
eventual abandono futuro da atividade, com consequéncias geralmente visiveis nos
seus indicadores de atividade (vendas, gastos variaveis, etc.).

4.3.3.2 Grau de envelhecimento dos ativos fixos tangiveis

Outro indicar Gtil sobre a qualidade do investimento é o seu grau de envelhecimento,
dado pela relacao entre as depreciacdes (amortizacdes) acumuladas e o ativo bruto.
Este racio é dado pela expressao:

Grau de envelhecimento dos ativos fixos tangiveis (GEapT)

Depreciagdes acumuladas

Ativos fixos tangiveis brutos

Este indicador varia entre 0 (zero) e 1 (um), onde o 1 significa que o ativo esta
totalmente depreciado e 0 que ainda nao foi depreciado.

Quanto mais elevado for o nivel das depreciacoes acumuladas, mais o grau de
envelhecimento se aproxima de 1.

N&o existem valores ideais de referéncia, contudo pode-se aceitar que com o aumento
do grau de envelhecimento existe a probabilidade da reducdo da eficiéncia dos
equipamentos, associada aumentos das despesas de manutencao e reparacoes.
Assume-se como um valor de referéncia favoravel quando o GEapr < 0,7.

4.3.3.3 Financiamento do investimento

O racio financiamento do investimento determina em que medida as variacoes do ativo
nao corrente estao a ser financiadas pelo recurso a capitais com grau de exigibilidade
superior a um ano. E um racio complementar ao racio da cobertura dos ativos ndo

correntes pelos capitais estaveis e a sua interpretacao € analoga:

A Capitais estaveis

Financiamento de investimento (FI) = - —
A Ativo nao corrente
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Este racio apresenta valores inferior, igual ou superior a 1.

Quando os valores de FI sao iguais ou superiores a 1 (FI > 1) significa que a variacao
dos capitais estaveis é igual ou superior as variacdes do ativo ndo corrente, cumprindo
desta forma o principio do equilibrio financeiro minimo, pelo que se assume como o

intervalo adequado.

Se FI < 1 as variacbes dos capitais estaveis sdo inferiores as variacées do ativo nao
corrente, situacao que contraria o requisito do equilibrio financeiro minimo. Esta
situacdo envolve, normalmente, riscos para a empresa, na medida em que indicia que
a empresa esta a recorrer ao crédito de curto prazo para financiar investimento,
podendo causar problemas na satisfacao dos compromissos assumidos.

4.3.3.4 Fluxos de caixa e racios de cobertura

Diversos indicadores podem ser obtidos com a informacao da demonstracao de fluxos
de caixa relacionados, quer com a DR, quer com o balanco.

Os racios mais comuns elaborados com base na demonstracao de fluxos de caixa sao os
racios de cobertura que pretendem dar uma visao da capacidade da empresa em
cumprir com as suas obrigacoes financeiras. Os fluxos de caixa operacionais (FCO) sao
a principal fonte de fundos para as remuneracoes dos capitais proprios e reembolso
dos capitais alheios necessarios aos investimentos que garantem o crescimento da
empresa pelo que, em regra, é este o fluxo utilizado nos diversos racios.

Indicam-se alguns dos racios que poderao auxiliar o analista a identificar aspetos
criticos.

Um dos indicadores importantes para a gestao € o conhecimento da capacidade que a
entidade tem em transformar os seus excedentes operacionais (rendimentos e gastos)
em, respetivamente, recebimentos e pagamentos, refletidos nos fluxos de caixa
operacionais.

FCO

Fluxos de caixa / EBITDA = EBITDA

Este indicador é influenciado pelos prazos médios de pagamentos e de recebimentos
praticados. O valor deste indicador se igual a 1, significa de foram realizados todos os
pagamentos e recebimentos de exploracao. Recorde-se que quando os FCO nao geram
saldos positivos, ou saldos positivos insuficientes, a compensacao para a liquidacao dos
compromissos assumidos podera ser obtida pela alienacao dos ativos (fluxo de
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atividades de investimento) ou através do endividamento (fluxo de atividades de
financiamento).

Para determinar a capacidade para reembolsar as dividas (curto e médio/longo) e
pagamento dos juros e de dividendos aos proprietarios pelos excedentes monetarios
gerados pelos FCO podem-se definir diversos racios.

O racio de cobertura dos encargos financeiros e dividendos analisa se os fluxos de caixa
operacionais permitem cobrir a remuneracao dos capitais proprios e alheios.

FCO
Juros e dividendos

Taxa de cobertura de juros e dividendos =

Os indicadores seguintes analisam a capacidade de proceder aos reembolsos da divida
recorrendo aos FCO.

FCO

Taxa de cobertura de passivo total = ————
Passivo total

FCO
Passivo corrente

Taxa de cobertura de passivo corrente =

FCO
Passivo nao corrente

Taxa de cobertura passivo ndo corrente =

A interpretacao destes indicadores tem que ter em conta o denominador.
Considerando a taxa de cobertura do passivo total, pode-se fazer a seguinte
interpretacao:

Taxa de cobertura < 1

A empresa nao esta a gerar fluxos de caixa suficientes para pagar a suas dividas,
podendo ser um indicador de dificuldades presentes ou futuras no pagamento das suas
dividas e eventualmente de insolvéncia.

Taxa de cobertura > 1

A empresa esta em boa salde financeira e consegue cumprir as suas obrigacoes através
da caixa gerada pelas atividades operacionais.

QOutros indicadores relacionados com o financiamento do investimento poderao ser
definidos, designadamente o racio aquisicao de capital que permite dar uma visao
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sobre a capacidade da empresa para pagar os seus investimentos a partir do FCO apds
pagamento de dividendos e juros e dos recebimentos das atividades de investimento.

Investimentos

FCO + Receb.imentos ativid. investimento — Pagamento juros e dividendos

Pagamento de investimentos

Outro indicador relevante associado aos fluxos de caixa é fluxo de caixa livre ou free
cash flow que representa o dinheiro disponivel para remunerar quem financia a
empresa (acionistas, obrigacionistas, credores bancarios) apds estarem pagos todos os
gastos operacionais, eventuais variacées de FM, impostos, etc. O free cash flow mede
a facilidade com que um negocio gera capital que pode ser usado para crescer o
negocio ou remunerar as suas fontes de financiamento.

O valor descontado deste indicador (valor presente de todos os free cash flows futuros)
€ um dos métodos utilizados na determinacédo do valor intrinseco de uma empresa.

Caso prdtico n.° 4

Considere os dados sobre a empresa XPTO constantes no caso anterior (balanco e
quadro de alteracdes do ativo fixo tangivel), acrescida da seguinte informacao:
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EMPRESA SETOR

RENDIMENTOS E GASTOS 2015 2014 2013 2015 2014 2013
Vendas e servicos prestados 314 000 291 000 285 600 516 800 518 400 546 100
CMVMC -130 600 -109 500 -98 700 | -3483100 -350000 -375700
Fornecimentos e servicos externos -45 700 -47 700 -44 300 -63 800 -64 500 -67 100
Gastos com o pessoal -81 800 -79 700 -80 400 -77 600 -78 300 -80 200
Imparidade fje dividas a receber 3200 3000 -2 600
(perdas/reversoes)
Outros rendimentos e ganhos 4900 4 400 8 100 14 200 14 400 15 700
Outros gastos e perdas -2 200 -1200 -3100 -9 300 -8 600 -9 600
Resultado antes de depreciacdes, gastos de 5o 000 57300 67200 29000 28400 26 600
financiamento e impostos
Gastos/reverses de  depreciacao e de 1350 49900  -28300| -12800 13000  -13 600
amortizacdo
Resultado operacional (antes de gastos de 3,35, 37490 33900 16200 15400 13000
financiamento e impostos)
Juros e gastos similares suportados -200 -1 200 -2 400 -6 400 -6 100 -8 400
Resultado antes impostos 37 100 36 200 36 500 9 800 9 300 4 600
Imposto sobre o rendimento do periodo -11 600 -12 300 -13 600 -4 500 -4 300 -4 000
Resultado liquido do periodo 25 500 23 900 22 900 5 300 5 000 600

Pretende-se a elaboracao do mapa de variacao dos fundos circulantes e da DOAF assim

como outros indicadores relevantes para caracterizar a evolucao das origens e

aplicacdes da empresa.

Proposta de resolucao

Para a analise recorre-se aos diversos instrumentos abordados neste ponto,

designadamente o apuramento do autofinanciamento e os indicadores abordados.

1) Autofinanciamento

Com base nos elementos disponiveis da empresa determina-se os meios libertos

liquidos e o seu contributo para os capitais permanentes ou estaveis.

. Empresa Setor
Rubricas
2015 2014 2013 2015 2014 2013

Resultado liquido do periodo 25.500 23.900 22.900 5.300 5.000 600
Dividendos - - - - - -
Depreciacoes do periodo 21.300 19.900 28.300 12.800 13.000 13.600
Imparidades do periodo - - - 3.200  3.000 2.600
MLLr 46.800 43.800 51.200| 21.300 21.000 16.800
Capitais estaveis 145.000 125.300 110.500| 228.500 228.100 221.100
MLLr / CE 32% 35% 469 9% 9% 8%

Nota: CE = Capitais estaveis = Capital proprio contabilistico + Passivo M/L prazo
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Observa-se que a empresa em analise apresenta um volume de resultados
substancialmente superior & média do setor e que ndo reconhece imparidades®, facto

que podera contribuir parcialmente para esse desempenho.

Por outro lado, verifica-se que os MLLr representam cerca de 1/3 dos capitais estaveis,
enquanto no setor significa apenas cerca de 10%. Esta diferenca é parcialmente
justificada pelas diferencas de politicas de financiamento adotadas. Enquanto o setor
garante cerca de 40% dos capitais estaveis com capitais alheios, na empresa estes

representam uma parcela reduzida (15% em 2013 e apenas 1% em 2015).

150% Capitais estaveis
Composi¢do

o T . . .
N . . .

0%

2015 2014 2013 2015 2014 2013
Empresa Setor
M Capital préprio M Passivo médio/longo prazo

2) Mapa de variacao dos fundos circulantes

Com base nos balancos comparados de 2015/14 e 2014/13 obtiveram-se as variacoes
quer dos elementos do ativo circulante, quer do passivo circulante da empresa,
expressos no mapa de variacao dos fundos circulantes.

VARIACOES ATIVAS 2015 2014
Aumentos de inventarios 6.900

Aumentos de dividas de terceiros a curto prazo

Clientes
Estado e outros entes publicos 1.200 1.900

Diminuicdo das dividas a terceiros a curto prazo

Bancos e outras instituicoes financeiras 4.400 1.200
Fornecedores 9.900 6.200
Estado e outros entes publicos 7.300 3.500
Outras dividas a terceiros 2.800 7.600
Aumento de disponibilidades
Caixa e depositos bancarios 8.300 4.400
Acréscimos e diferimentos
Subtotal 33.900 31.700
Reducéo de fundos circulantes (se aplicacdes < origens)
TOTAL 33.900 31.700

® 0 ndo reconhecimento de imparidades pode ser justificado a inexisténcias de fatores internos ou externos
justificativos ou de praticas contabilisticas da empresa nao consentaneas com o definido no normativo contabilistico.
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VARIACOES PASSIVAS 2015 2014

Diminuicao de inventarios 600
Diminuicao de dividas de terceiros a curto prazo

Clientes 1.000 400
Aumentos de dividas a terceiros a curto prazo
Diminuicao de disponibilidades

Caixa e depésitos bancarios
Acréscimos e diferimentos
Subtotal 1.600 400
Aumento de fundos circulantes (se aplicagdes > origens) 32.300 31.300
TOTAL 33.900 31.700

Como se constata nos dois anos de analise (2015 e 2014) a empresa apresenta um
acréscimo no fundo circulante de, respetivamente, 33.900 e 31.300.

Este acréscimo deve-se essencialmente a uma politica de reducao dos créditos de curto
prazo de 24.000 (2015) para 18.500 em 2014. As componentes do ativo corrente que

mais contribuiram para este acréscimo de fundos foram os inventarios (6.900 em 2014)

e as disponibilidades (8.300) em 2014. Em termos gerais verifica-se uma politica de

reducao do endividamento do curto prazo, com um aumento relativo dos ativos

circulantes.

3) Demonstracao de origens e aplicacdes de fundos

ORIGENS 2015 2014
Internas
Resultados liquidos do exercicio 25.500 23.900
Amortizacées 21.300 19.900
Variacao de provisoes
Externas
Movimentos financeiros de médio e longo prazo
Diminuicao de imobilizagées (valor contabilistico liquido)
Diminuicao de fundos circulantes (1)
TOTAL DAS ORIGENS 46.800 43.800
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APLICAGOES

2015

2014

Distribuicoes:

Diminui¢cbes dos capitais proprios:

Movimentos financeiros de médio e longo prazo
Diminuicao de dividas a terceiros a médio/longo prazo
Diminuicao de dividas a instituicdes de crédito
Diminuicao das dividas a sdcios

Diminuicao de outras dividas a terceiros

Aumentos de investimentos

Aquisicdo de ativos fixos tangiveis

Aumentos de fundos circulantes (1)

5.800

8.700
32.300

9.100

3.400
31.300

TOTAL DAS APLICACOES

46.800

43.800

A DOAF vem comprovar que o investimento, quer em ativo corrente, quer em nao

corrente, € suportado exclusivamente com fundos proprios gerados pelo
autofinanciamento. Paralelamente, esses fundos permitem amortizar as dividas de
médio e longo prazo, reduzindo as origens de financiamento estaveis, na sua quase

totalidade a recursos internos, como ja haviamos observado anteriormente.

4) Indicadores

Com base na informacao disponivel é possivel caracterizar alguns aspetos, quer dos
ativos fixos tangiveis, quer da cobertura desses investimentos, por capitais estaveis.

. Empresa Setor
Indicadores
2015 2014 2015 2014
Renovacao dos ativos fixos tangiveis 0,41 0,17 0,21 0,25
Grau de envelhecimento do ativos fixos tangiveis | 0,70 0,60 0,60 0,59
Financiamento dos investimentos 4,71 10,21 1,00 3,19

Uma primeira observacdo permite concluir que, nos dois anos de analise, a taxa de
substituicao dos ativos é inferior a 1, quer no setor, quer na empresa, embora esta
apresente um o indicador mais elevado (0.41). Pode-se sugerir que a baixa taxa de
renovacao podera ter efeitos futuros na eficiéncia ou obsolescéncia da tecnologia.

Os valores do grau de envelhecimento dos ativos fixos tangiveis confirmam a deficiente
renovacao dos mesmos, dado que estes estao depreciados na ordem dos 60 a 70%, ou
seja, a sua vida util futura sera aproximadamente 1/3 da vida (til total.

Quer a empresa, quer o setor, apresentam capacidade de financiar os novos
investimentos com capitais estaveis.
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5) Conclusao

A empresa ao longo dos trés anos seguiu uma politica de libertacao dos credores (curto
e médio/longo prazo), em detrimento do crescimento da sua capacidade de
exploracao, apoiada no crescimento dos seus ativos correntes e nao correntes
(equipamentos e outros meios de producao).

A empresa gera autofinanciamento necessario para suportar estes investimentos,
contudo a estratégia aparente é a de manutencao de um nivel de investimento
reduzido, insuficiente para a substituicao do parque instalado, que pée em causa a
manutencao da capacidade instalada, pelo envelhecimento e eventual obsolescéncia
tecnoldgica progressiva dos ativos de producao.

5. GESTAO DOS CAPITAIS CIRCULANTES (CURTO PRAZO)

Existe uma estrutura financeira equilibrada quando, em cada momento, existam meios
financeiros suficientes para liquidar as dividas que se vao vencendo, de forma a
minimizar os riscos de incumprimento e também manter as origens e aplicacoes a niveis
que otimizem a rentabilidade. A gestao dos capitais circulantes tem um papel
preponderante como fonte de financiamento e melhoria da rendibilidade das
empresas, na medida em que é possivel encontrar pontos de equilibrio, uma vez que
estdao implicitos custos de oportunidade (por exemplo aplicacdes alternativas de
disponibilidades) ou outros custos de manutencao (manter determinado nivel de
stocks) associados a alteracdes do contexto externo, designadamente alteracdes na
procura pelos produtos das empresas, nas taxas de juro e no estado global da
economia.

Entende-se como capital circulante a diferenca entre o ativo corrente e o passivo
corrente, ou seja, capital circulante = ativo corrente - passivo corrente.

Este capital circulante corresponde ao conceito de FM abordado anteriormente que
pode ser calculado como elemento de equilibrio entre ativos nao correntes e capitais
estaveis (fundo de maneio estrutural ou funcional):

FM = Capitais estaveis - Ativos nao correntes
ou

FM = Ativo corrente - Passivo corrente

Como se recorda, é expetativa que na generalidade das atividades o FM (ou margem
de seguranca) seja superior a 0 (positivo).
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Esta perspetiva do FM de curto prazo (ou fundos circulantes) também incorpora essa
margem de seguranca porque enquanto o exigivel de curto prazo é certo, em termos
de datas e valores, o ativo circulante nao apresenta o mesmo grau de certeza, tanto
em montantes como em grau de disponibilizacao.

Capitais circulantes / fundos circulantes

Ativo ndo corrente Capitais estaveis
(proprios e alheios)

(permanéncia ou liquidez N3ao exigiveis ou exigiveis a
superior a um ano) mais de um ano

Capitais / fundos circulantes

Ativo corrente
Passivo corrente

O ativo circulante corresponde ao investimento em stock ou existéncias de
mercadorias/matérias-primas/produtos em curso ou acabados, as contas a receber, as
disponibilidades e outros ativos correntes, sendo que o passivo circulante corresponde
as contas a pagar e aos empréstimos bancarios de curto prazo e a outros passivos
correntes.

5.1LIQUIDEZ

Entende-se por liquidez a capacidade de uma empresa liquidar os seus compromissos
de curto prazo, designadamente os que resultam do ciclo de exploracao, como o
pagamento ao pessoal, Estado, fornecedores e outros credores, antes de se receber
dos clientes.

0 estudo da liquidez pode ser realizado através do seu FM / fundos circulantes e/ou
através de indicadores, que permitem o diagnostico e as tomadas de decisao
adequadas aos objetivos da empresa.

0 estudo da liquidez através do FM deve considerar diversos aspetos, designadamente
se este € adequado, em termos de valor e estrutura, para as necessidades de fundo
de maneio (NFM) de exploracdo porque o seu excesso ou exiguidade tém impactos
financeiros (e potencialmente operacionais) significativos.
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[ Excessivo FM Exiguo
Diminui Nao assugura
rentabilidade uma boa

liquidez

Recorde-se que o balanco funcional se pode diferenciar significativamente do balanco
contabilistico porque, quer o ativo, quer o passivo, foram reclassificados de acordo
com a sua natureza operacional ou nao operacional e que algumas das rubricas
consideradas como correntes no balanco contabilistico foram reclassificadas em ativos
nao correntes ou capitais estaveis, de acordo com a sua natureza.

Capitais circulantes / fundos circulantes

Ativo n3o corrente Capitais estaveis
(préprios e alheios)

(permanéncia ou liquidez Ndo exigiveis ou exigiveis a
superior a um ano) mais de um ano

Capitais / fundos circulantes

Ativo corrente de

exploragdo Passivo corrente de
exploragado
Ativo corrente extra Passivo corrente extra
exploragdo exploragao

Analisando por rubrica:
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Aplicacao . Passi Origens
fundOS At]vo Corrente assivo Corrente fundos
« Inventdrios Fornecedores
« Ativos bioldgicos Outros credores - curto
- « Clientes razo
PERE P Passivo
corrente « Outros contas a receber - Adiantamentos de
de corrente de
« curto prazo clientes exploracao
exploracao
« Adiantamentos Estado e outros entes
. ornecedores ublicos Recursos
Necessidades f P ciclicos
ciclicas » Estado e outros entes Outros passivos correntes
publicos Diferimentos de
» Diferimentos de exploracdo exploracdo
« Caixa, depositos bancdrios .
. ) Outros passivos
« Instrumentos financeiros . . ~
) o financeiros (ndo
detidos para negociacdo ~
. o exploragdo) T ]
Tesouraria ° Socios e acionistas o . G
ti L B Diferimentos (ndo passiva
ativa « Diferimentos (ndo ~
B exploracé@o)
exploracao) . . .
. . . Financiamentos obtidos
« Outros ativos financeiros
(ndo exploracéo)

As NFM assumem um carater permanente dada a sobreposicao dos varios ciclos de
exploracao. Devido a fatores conjunturais ou sazonais as NFM podem ser superiores as

que assumem carater permanente,

temporaria de FM:

. Se NFM > 0 implica necessidade de financiamento

podendo existir uma necessidade apenas

. Se NFM < 0 implica excedente financeiro do ciclo de exploracao

Os fatores determinantes da liquidez de uma empresa, sem recorrer a
autofinanciamento ou a crédito bancario de curto prazo sao, do lado do ativo, os
clientes e stocks, do lado do passivo, os fornecedores, sendo que esta é gerada tendo
em conta o grau de liquidez dos ativos e de exigibilidade dos passivos. As acdes da
gestao deverao ir no sentido de melhorar a liquidez da empresa, atuando sobre as
variaveis onde tem capacidade de influenciar, designadamente as mais associadas ao

ciclo operacional:
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N
Liquidez
Clientes stocks Fornecedores
N N N

A atuacao da empresa no sentido de aumentar a liquidez deverd ser no sentido de

diminuir as aplicacées e aumentar as origens operacionais (fornecedores). Numa
fornecedores apds ter

situacao o6tima de equilibrio a empresa s pagaria aos seus

vendido e recebido dos seus clientes.

Figura n.2 15— Fatores que influenciam a liquidez
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Rotacao
de stocks

Prazo médio de
recebimentos

0 grau de liquidez dos clientes depende do prazo de crédito concedido, pelo que esta
liquidez é geralmente medida pelo prazo médio de recebimentos que determina
quanto tempo (em meses ou em dias) demora a empresa, em média, a receber os

créditos que concede aos seus clientes.
Clientes (saldos médios)
x 365 dias

Prazo médio de recebimentos = —
Volume de negécios x (1 + tx IVA)
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Nao existem prazos de referéncia porque estes estdao muito dependentes da atividade
da empresa, da sua fase de implementacao no mercado e das condicdes usualmente
praticadas no seu setor.

O valor obtido, que reflete o prazo efetivo que a empresa demora a receber dos seus
clientes, que deve ser confrontado com os prazos negociados com 0os mesmos, para
determinar se existem desvios significativos que carecam de tomada de acoes
corretivas se necessario.

===//===

Por sua vez, o grau de liquidez dos stocks depende da sua venda, para posterior
recebimento. A medida geralmente utlizada € o da rotacao dos stocks que determina,
em termos meédios, o tempo (em meses ou em dias) que os bens de inventarios
permanecem em armazém a partir do momento de entrada. Noutra perspetiva, este
indicador também pode ser analisado segundo o tempo de vendas que pode ser
alcancado com o stock disponivel.

o ) . Inventarios (médios) ]
Prazo médio dos inventarios (PMI) = CMVMC x 365 dias

A rotacdo de inventarios, indicador inverso do anterior, que determina o nimero de
vezes que o stock é rodado em armazém durante o ano. Rotacéo € o ciclo de entrada
e saida do stock em armazém.

CMVMC

Rotacdo dosinventarios (RI) = — ——x 365 dias
Inventarios (médios)

O racio dos inventarios pode ser desdobrado de acordo com a estrutura destes,
designadamente de matérias-primas (MP), mercadorias, produtos acabados:

MP (médios)
Custo MP consumidas

e Prazo médio das MP = x 365 dias

Produtos acabados (médios)

x 365 dias

e Prazo médio produtos acabados =
p Custo da produgio vendida

Mercadorias (médios)

e Prazo médio das mercadorias = x 365 dias

Custo das mercadoria vendidas

Nao existe um valor de referéncia estando depende da atividade da empresa e da sua
politica de gestao de stocks.



ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

O valor obtido pode ser comparado com os valores de anos anteriores e/ou com 0s
valores de empresas concorrentes ou valores médios do setor, a fim de averiguar a
existéncia de diferencas significativas e a tomada de acdes corretivas se necessario.

===/ /===

0 grau de exigibilidade dos fornecedores depende do prazo de crédito obtido, pelo que
esta exigibilidade é geralmente medida pelo prazo médio de pagamentos que
determina quanto tempo (em meses ou em dias) demora a empresa, em média, a pagar
os créditos que obtém dos seus fornecedores e outros credores.

Prazo médio de pagamentos (PMP)

Fornecedores (saldos médios)
(Compras + Fornecimentos e servicos externos ) x (1 + tx IVA)

x 365

A semelhanca do prazo médio de recebimentos ndo existe um valor de referéncia
universal, pois este depende da atividade da empresa, do seu poder especifico de
negociacao e das condicoes usualmente praticadas no seu setor.

O valor obtido, que reflete o efetivo que a empresa demora a pagar aos Sseus
fornecedores e outros credores, deve ser confrontado com os prazos negociados com
os mesmos, a fim de averiguar a existéncia de diferencas significativas e a tomada de
acoes corretivas se necessario.

Como se referiu, do ponto de vista do equilibrio financeiro o FM deve corresponder ao
fundo de maneio necessario que tem em consideracdo o ciclo operacional, ou seja o
equilibrio entre as necessidades ciclicas e recursos ciclicos:

NFM = Necessidades ciclicas - Recursos ciclicos

Estado
Necessidades = Clientes + Inventarios + Adiantamentos + e outros + Outros
ciclicas fornecedores por entes devedores

conta de compras plblicos  exploragao

Estado
Recursos = Fornecedores + Adiantamentos + e outros + Outros credores exploracao
ciclicos de clientes entes

publicos

Se se considerar que a NFM tem como referéncia o volume de vendas médias diarias,
pode-se expressar a NFM da seguinte forma:
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Recursos ciclicos

NFM <Necessidades ciclicas) (

VMD VMD

VMD )

F AdC EP OCE

NFM _( CL Inv AdF EP ODE

VMD

Em que:
[ ]
[ ]

CL
Por exemplo, M refere-se ao prazo médio de recebimentos traduzidos em dias de

vendas (volume de negocios). Como exemplo, a relacdo

o valor

VMD * VMD * VMD * VMD * VMD

AdC = Adiantamentos de clientes

AdF = Adiantamentos a fornecedores
CL = Clientes

EP = Estado e outros entes publicos

F = Fornecedores

OCE - Outros credores de exploracao
ODE - Outros devedores de exploracao
Inv = Inventarios

VMD = Vendas médias diarias

NFM - Necessidades de fundo de maneio

dos stock representa 10 dias de vendas.

Caso prdticon.®° 5

Considere os seguintes elementos da empresa XPTO e determine qual o fundo de
maneio necessario em dias e valor de vendas, considerando que todos os ativos e

passivos correntes estao afetos a exploracao:

. Ativo nao corrente

. Capitais estaveis

. Ativos corrente de exploracao
o Inventarios
o Clientes

. Passivo corrente de exploracao
o Fornecedores

. Volume de vendas

)-(

VMD * VMD * VMD * VMD

Stocks
VMD

100.000
120.000
70.000
20.000
50.000
40.000
40.000
365.000

)

= 10 interpreta-se que
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Proposta de resolucéao

Calculo do fundo de maneio necessario:

Vendas médias diarias = 365.000 / 365 = 1.000

NFM 20.000 50.000\ 40.000 30.000
( ) = = 30 dias

Vendas \ 1.000 * 1.000/ 1.000 ~ 1.000

Resposta: O FM deve corresponder a 30 dias de vendas com as seguintes contribuicées:

Ciclo de exploracao (dias)

Prazo médio de recebimentos (+) 50
Stocks (+) 20
Prazo médio de pagamentos (-) 40
NFM (30)

Ciclo de exploracao (valor)

NFM exploracao (valor) = 30 x 1.000 30.000
FM existente (Capitais estaveis - Ativo nao corrente) 20.000
Necessidade de financiamento 10.000

A analise estatica do FM pode ser substituida pela analise de racios que permite
determinar se existe ou ndo uma situacao de equilibrio. O racio de liquidez geral
determina a capacidade da empresa para esta fazer face aos seus compromissos a curto
prazo. A leitura deste racio deve ser complementada com os prazos médios de
recebimentos e pagamentos e rotacao dos stocks. O valor esperado é que a liquidez
geral seja > 1.

Ativo corrente

Liquidez geral (LG) = Passivo corrente
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SelLG<1

o valor dos ativos correntes € inferior ao passivo corrente. Podera refletir dificuldades
de tesouraria, exceto se a rotacao dos ativos permitir a liquidez necessaria para fazer
face aos timings de exigibilidade das dividas de curto prazo.

Se LG=1

o valor dos ativos correntes é igual ao passivo corrente, ou seja, a empresa cumpre a
regra do equilibrio financeiro minimo, mas sem margem de seguranca. Este equilibrio
também depende se existe um ajustamento entre a realizacao do ativo e os timings
de liquidacao das dividas.

5.2TESOURARIA
5.2.1 Equilibrio da tesouraria

O conceito de tesouraria refere-se a capacidade de uma entidade de satisfazer os
compromissos com um elevado grau de exigibilidade (pagamentos imediatos ou de
curtissimo prazo). O orcamento de tesouraria constitui um instrumento essencial para
a gestao financeira a curto prazo da empresa. Permite antecipar os fluxos de
tesouraria, precaver eventuais desequilibrios e providenciar as melhores solucoes, ao
menor custo e sem originarem desequilibrios futuros.

A analise da tesouraria com base no balanco funcional permite uma visao integrada da
interacao entre os diversos ciclos de atividade e a satisfacao desses compromissos com
data certa. Deste modo a tesouraria liquida resulta da diferenca entre o fundo de
maneio funcional e as NFM, dada pela expressao:

Tesouraria = FM - NFM
ou

Tesouraria = (Capitais estaveis - Ativo nao corrente) - (Necessidades ciclicas -
Recursos ciclicos)

e

Tesouraria liquida (ativa ou passiva) = Tesouraria ativa - Tesouraria passiva
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NFM e Tesouraria

Tesouraria liquida

Tesouraria ativa

Tesouraria passiva

Existe equilibrio financeiro se o fundo de maneio funcional for suficiente para financiar
as NFM, o que, por consequéncia, implica que a tesouraria liquida ndo seja negativa

(Tesouraria = 0)

Balanco funcional

Fundo de maneio

Capitais estaveis

Ativo ndo corrente

NFM

Necessidades ciclicas

Recursos ciclicos

Aplicacdes de

investimento Capitais
estaveis
(investimento)
----------------- (financiamento)
Necessidades
ciclicas Recursos
ciclicos

(exploracao)
(exploragao)

Investimentos

100.000

Necessidades
exploracao

100.000

Capitais estaveis

120.000

Recursos de
exploracao

80.000

Tesouraria liquida
nula

10.000 - 10.000 = 0

Tesouraria Tesouraria . . . .
: . Tesouraria ativa | Tesouraria passiva
ativa passiva
(tesouraria) (tesouraria) ol Lo
210.000 priais prop

210.000

« FM=120.000 - 100.000 = 20.000
« NFM =100.000 - 80.000 = 20.000
o« Tesouraria = FM - NFM = 20.000 - 20.000 = 0

As situacoes deficitarias ou excedentarias de tesouraria nao se identificam com a
existéncia de insuficiéncias ou excessos de disponibilidades, mas com o elevado grau
de exigibilidade dos passivos, assim como elevado grau de liquidez dos ativos, ou

mesmo de disponibilidades.

Quando a tesouraria for negativa a empresa tem necessidades de financiamento e tem
de recorrer a fundos proprios ou alheios para resolver esse desequilibrio (ndo cessar
pagamentos). Se este défice de tesouraria for estrutural pode ser forte indicio de estar

comprometida a continuidade da entidade.
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Investimentos
Capitais estaveis

100.000
120.000
Necessidades
exploracao Recursos de
exploracao
75.000
100.000
Tesouraria passiva
Tesouraria ativa Tesouraria liquida negativa
15.000
10.000 10.000 - 15.000 = (5.000)
Total Ativo Total Pa;rsg\g;i; Capital
210.000 210.000

. FM=120.000 - 100.000 = 20.000
« NFM =100.000 - 75.000 = 25.000
« Tesouraria = FM - NFM = 20.000 - 25.000 = (5.000)

As situacoes excedentarias podem resultar de elevados niveis anuais de
autofinanciamento, de politicas de financiamento do capital circulante demasiado

conservadoras ou de uma permanente preocupacao pela reducao do nivel do fundo de
maneio necessario total.

Investimentos
Capitais estaveis
100.000
120.000
Necessidades
exploracao
100.000 Recursos de exploracéo
85.000
Tesouraria ativa
10.000 Tesouraria passiva Tesouraria liquida positiva
5.000 15.000 - 10.000 = 5.000
Total Ativo Total Pa;fé\;?i; Capital
210.000 210.000

. FM =120.000 - 20.000 = 20.000
« NFM =100.000 - 85.000 = 15.000
« Tesouraria = FM - NFM = 20.000 - 15.000 = 5.000

A analise funcional do FM pode ser substituida ou compensada pela analise de racios
que permitem determinar se existe ou nao uma situacao de equilibrio. Como se

observou anteriormente, o racio de liquidez geral determina a capacidade da empresa
para fazer face aos seus compromissos de curto prazo.
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Para a leitura do equilibrio de tesouraria podem ser utilizados racios de liquidez
reduzida ou racio de tesouraria.

O racio de liquidez reduzida é uma forma mais exigente de liquidez do que no racio de
liquidez geral porque exclui os inventarios (de conversao em dinheiro menos rapida) e
mede a capacidade da empresa de fazer face as suas responsabilidades de curto prazo
com liquidez proveniente dos seus disponiveis ou rapidamente convertiveis.

Disponibilidades + Clientes + Outros devedores

Liquidez reduzida = :
Passivo corrente

Uma forma ainda mais exigente de analisar a capacidade de liquidacao das dividas de
curto prazo, sem ter que depender da venda de existéncias ou de recebimentos de
clientes e de outros devedores é considerando apenas os meios disponiveis:

Disponibilidades

Liquidez imediata = -
Passivo corrente

A interpretacao destes indicadores segue a realizada para o racio de liquidez geral,
agora com um sentido mais restrito dos meios utilizados para cobrir as
responsabilidades de curto prazo. Assim calculado, o racio de liquidez com base nas
disponibilidades, com valor superior a 1, significa que a empresa tem capacidade para
honrar os seus compromissos financeiros de curto prazo mesmo sem estar dependente
da venda de existéncias ou recebimentos de clientes e outros devedores.

Caso prdtico n.° 6

Considerando os dados dos balancos contabilistico e funcional pretende-se a
caracterizacao da empresa quanto ao seu equilibrio financeiro de curto prazo.
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Balanco:
RUBRICAS EMPRESA SETOR
2015 2014 2013 2015 2014 2013
ATIVO
Ativo nao corrente
Ativos fixos tangiveis 46.800 59.400 75.900 101.200 100.800  10.0800
46.800 59.400 75.900 101.200 100.800 100.800
Ativo corrente
Inventarios 18.300 18.900 12.000 169.700 172.300  180.000
Clientes 66.900 67.900 68.300 158.400 160.300  165.200
Estado e outros entes publicos 8.800 7.600 5.700
Outras contas a receber 6.500 6.200 6.800
Caixa e depositos bancarios 30.800 22.500 18.100 61.200 60.400 59.400
124.800 116.900 104.100 395.800 399.200 411.400
Total do ativo 171.600 176.300  180.000 497.000 500.000 512.200
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio
Capital subscrito 25.000 25.000 25.000
Reservas legais 5.000 5.000 5.000
Resultados transitados 88.000 64.100 41.200
Resultado liquido do periodo 25.500 23.900 22.900
Total do capital proprio 143.500 118.000 94.100 135.900 137.000 133.300
Passivo
Passivo ndo corrente
Financiamentos obtidos 1.500 7.300 16.400 92600 91100 87800
1.500 7.300 16.400 92.600 91.100 87.800
Passivo corrente
Fornecedores 3.200 13.100 19.300 138500 139000 151900
Estado e outros entes publicos 15.300 22.600 26.100 15.800 16.400 17.000
Financiamentos obtidos 4.900 9.300 10.500 113.800 115.800  122.000
Outras contas a pagar 3.200 6.000 13.600 400 700 200
26.600 51.000 69.500 268.500 271.900 291.100
Total do Passivo 28.100 58.300 85.900 361.100 363.000 378.900
Total do capital proprio e do passivo 171.600 176.300 180.000 497.000 500.000 512.200
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Rubricas Empresa Setor
2015 | 2014 | 2013 2015 ‘ 2014 ‘ 2013
Total Aplicagdo Fundos (I+1+l11) 280.800 | 264.200 248.000 | 646.100 ! 646.800  655.800
I-Investimentos 156.000| 147.300 143.900 250.300| 247.600  244.400
Il-Necessidades ciclicas de exploragdo 94.000 94.400 86.000 334.600 338.800 352.000
Inventérios 183001 18.900. 12.000| 169700 172300 180.000
Clientes 66.900. 67.900: 68300 158400 160.300 165.200
Outros ativos exploragao 8800 76000 5700 65000 6200  6.800
Ill-Tesouraria ativa 30.800| 22500 18100} 61200, 60.400  59.400
Total Origens de Fundos (IV+V+VI) 280.800 264.200 248.000 646.100 646.800 655.800
IV-Recursos préprios e alheios estaveis 254.200 213.200 178.500 377.600 374.900 364.700
Recursos préprios 143.500 118000 94.100% 135.900° 137.000' 133.300
Financiamentos obtidos ndo correntes 1.500 7.300 16.400 92.600 91.100 87.800
Depreciagdes acumuladas 109.200 87.900 68.000 149.100 146.800 143.600
V-Recursos ciclicos de exploragio 21700 41.700} 59.000: 154.700 | 156.100 169.100
Fornecedores 3.200 13.100 19.300 138.500 139.000 151.900
Estado e outros publicos 15.300! 22.600! 26.100: 15.800: 16.400: 17.000
Outros passivos exploragdo 32000  6.000! 13.600 ! 400 ! 700 | 200
VI-Tesouraria passiva 4.900. 9300 10.500: 113.800 115.800 122.000
Financiamentos obtidos - correntes 4900  9300) 10500 113.800% 115.800: 122.000

Proposta de resolucao

1) Calculo e analise dos indicadores de equilibrio funcional.

Empresa Setor
Balango funcional 2015 2014 2013 2015 2014 2013
FM 98.200| 65.900| 34.600| 127.300| 127.300| 120.300
NFM 72.300| 52.700| 27.000| 179.900| 182.700| 182.900
Tesouraria liquida 25.900| 13.200| 7.600| -52.600| -55.400| -62.600

Como se constata, quer a empresa, quer o setor apresentam FM > 0 e NFM > 0.

Contudo, enquanto a empresa apresenta uma tesouraria positiva, o setor apresenta,
em média uma tesouraria negativa. Utilizando a classificacao com base nas estruturas
financeira tipicas, verifica-se na empresa uma situacao tipo | (FM > 0; NFM > 0 e
Tesouraria > 0) que configura um quadro normal de equilibrio, eventualmente com um
fundo de maneio excessivo. O setor configura uma situacao tipo Il com FM > 0 e NFM >
0, mas com tesouraria negativa (NFM > FM), que configura uma utilizacao de operacdes
de tesouraria para cobrir as necessidade de funcionamento, facto evidente face ao
valor da tesouraria passiva do setor, constituida por financiamentos de curto prazo

com valores significativos.
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Os racios de liquidez confirmam esse diagndstico, através do indicador de liquidez
geral > 1, reflete a existéncia de FM, mas a liquidez reduzida e imediata reflete no
setor a fragilidade da situacao.

A empresa em 2015 tem uma liquidez imediata de 1,16 o que significa ter
disponibilidades superiores as exigéncias de curto prazo. O valor deste indicador
podera ser indicio de excesso de disponibilidades que poderiam ter aplicacoes
alternativas mais produtivas.

. - Empresa Setor
Racios de liquidez
2015 2014 2013 2015 2014 2013
Liquidez geral 4,69 2,29 1,50 1,47 1,47 1,41
Liquidez reduzida 4,00 1,92 1,33 0,84 0,83 0,79
Liquidez imediata 1,16 0,44 0,26 0,23 0,22 0,20

Quanto aos indicadores de atividade que influenciam as NFM constata-se
comportamentos distintos entre a empresa e o setor, que podem explicar as diferencas
de estruturas de financiamento.

Enquanto a empresa cobre as suas necessidades de financiamento com recurso ao FM,
o setor financia-se parcialmente com o crédito de fornecedores, onde dispoe de uma
diferenca favoravel de cerca de 30 dias, entre o prazo médio de recebimento e o de
pagamento, diferenca insuficiente para equilibrar a tesouraria, que se apresenta
negativa num valor equivalente a 30 dias de vendas médias/diarias (2015).

A empresa apesar de nao beneficiar de prazos de pagamento dilatados (paga a 16 dias
em 2015 e recebe a 64 dias) tem uma rotacao de stocks superior ao do setor o que lhe
permite compensar parcialmente as necessidades ciclicas. Tem uma tesouraria positiva
que corresponde, em 2015, a 24 dias de vendas médias/djiarias.

Indicadores de atividade Empresa Setor

(dias de venda) 2015 2014 2013 2015 2014 2013
Prazo médio de recebimentos (a) 64 69 72 91 93 90
Prazo médio de pagamentos (c) 16 34 48 119 126 124
Stocks (dias de consumo) (b) 52 52 46 179 184 175
FM (dias de venda média/dia) 93 67 36 73 73 65
NFM (dias de venda média/dia) 68 54 28 103 105 99
Tesouraria (dias de venda média/dia) 24 13 8 -30 -32 - 34

2) Conclusao

A empresa em analise utiliza uma politica de financiamento da sua atividade numa
perspetiva de seguranca na satisfacdao dos seus compromissos através de uma
componente de capitais alheios que lhe permite financiar o ativo fixo corrente, as
necessidades de exploracao e ainda com uma tesouraria positiva, cuja componente
disponibilidades garantem, em 2015, o pagamento de todo o passivo corrente.
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A tesouraria da empresa possui 30.800 em caixa e depositos que ndo sao necessarios
na totalidade para manter o normal funcionamento do ciclo de exploracao pelo que
podera ser um indicio de uma gestdo deficiente. A reserva de seguranca de tesouraria
e o valor considerado aceitavel para ter normalmente em saldo na conta de
disponibilidades, de forma a permitir fazer face ao pagamento de pequenas despesas
e pagamento de dividas de curto prazo.

O setor também tem uma politica de FM positivo, mas insuficiente para cobrir as
necessidades de financiamento. O prazo médio de pagamentos sugere um elevado
poder negocial das empresas junto aos fornecedores. Em contrapartida, os seus
clientes também tém um prazo alargado na liquidez, mantendo-se, contudo, um
diferencial positivo. Na empresa esse diferencial é negativo.

Os prazos médios de recebimento e pagamento efetivos deverao ser comparados com
os negociados para determinar a natureza dos desvios.

Dividas atrasadas (fora dos prazos normais negociados) a fornecedores que constituem
elementos com elevado grau de exigibilidade, dado que representam valores a pagar
imediatamente.

O setor também apresenta uma elevada imobilizacao em inventarios (cerca de meio
ano de consumo) o que penaliza em excesso as NFM e contribui significativamente para
a tesouraria negativa. A politica de stocks permite determinar o montante de
referéncia, que tem em atencao a seguranca para nao haver rutura entre o consumo
dos inventarios e o seu aprovisionamento. A empresa devera fazer esse controlo entre
0s stocks objetivo e os reais.

Estas duas posturas poderao refletir estratégias mais ou menos conservadoras nas
politicas de financiamento, mas também um diferente poder de negociacdao, quer
quanto aos clientes (beneficia a empresa), quer quanto aos fornecedores, que
beneficia o setor em geral.

Também se constata uma diferenca na eficiéncia da gestao dos stocks, com vantagem
para a empresa, que desta forma minimiza a necessidade de financiamento das
necessidades ciclicas.
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a) Calculo do prazo médio de recebimentos

Empresa Setor
Rubricas
2015 2014 2013 2015 2014 2013
Clientes N-1 67.900 68.300 70.000 | 160.300 165.200 164.300
Clientes N 66.900 67.900 68.300 | 158.400 160.300 165.200
Clientes (média) 67400 68100 69150 159350 162750 164750
Vendas (c/IVA) 386.220 357.930| 351.288| 635.664 637.632 671.703
| Prazo médio recebimentos (dias) 64 69 | 72 | 91 | 93 90
b) Rotacao dos stocks
. Empresa Setor
Rubricas
2015 2014 2013 2015 2014 2013
Inventarios N-1 18.900 12.000 13100 172.300 180.000 181100
Inventarios N 18.300 18.900 12.000 169.700 172.300 180.000
Inventarios (média) 18.600 15450 12550 171.000 176.150 180.550
Custo das Vendas 130.600 109.500 98.700 348.100 350.000 375.700
| inventarios (dias de consumo) | 52 | 52 | 46 179 184 175

c) Calculo do prazo médio de pagamentos (dias)

. Empresa Setor
Rubricas

2015 2014 2013 2015 2014 2013
Custo mercadoria vendida (1) 130.600 109.500 98.700 348.100 | 350.000 375.700
Inventarios iniciais (2) 18.900 12.000 13.100 172.300| 180.000 181.100
Inventarios finais (3) 18.300 18.900 12.000 169.700 | 172.300 180.000
Compras (4=1-2+3) 130.000 116.400 97.600 345.500 | 342.300 374.600
Compras com IVA 159.900 143.172 120.048 424.965 | 421.029 460.758
Fornecimento e servicos externos
(IVA) 56.211 58.671 54.489 78.474 79.335 82.533
Fornecedores N-1 13.100 19.300 20.600 139.000 | 151.900 158.000
Fornecedores N 3.200 13.100 19.300 138.500 139.000 151.900
Fornecedores (média) 8.150 16.200 19.950 138.750 | 145.450 154.950
Prazo médio pagamentos (dias) 16 34 48 119 126 124

5.2.2 Tipologias de estruturas financeiras

Associando os diversos conceitos de FM, NFM tesouraria liquida, Neves (2000) identifica
seis tipos de estruturas financeiras tipicas:
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Figura n.? 17 — Tipologias de estruturas financeiras
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Fonte: Neves (2000) Analise Financeira - Técnicas fundamentais, Texto Editora

Refere-se os tracos caracteristicos de cada tipologia referidos por Neves (2000:134):

Tipo | FM > 0, com NFM > 0 e Tesouraria > 0
Representa a situacdo considerada normal em termos de equilibrio, com
uma certa seguranca, caracterizada por FM > 0; NFM > 0 e Tesouraria > 0
Tipoll FM >0, com NFM > 0 e Tesouraria = 0

Tem FM > 0 mas com elevadas necessidades de fundo de maneio o que
conduz que parte das necessidades ciclicas de exploracao sao financiadas
com operacdes de tesouraria. Apesar de ter FM positivo, apresenta
desequilibrio financeiro

Tipo Il FM < 0, com NFM > 0 e Tesouraria < 0

Situacado de desequilibrio porque os capitais estaveis sao insuficientes para
financiar o ativo ndo corrente. A situacdo é tanto mais critica quanto a
tesouraria liquida for mais negativa\

TipolV FM < 0, com NFM < 0 e Tesouraria < 0

Representa situacdes de elevado risco pois ndao apresentam liquidez, nem
margem de seguranca.
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TipoV FM <0, com NFM < 0 e Tesouraria > 0

Representa situacées de risco em caso de diminuicao de atividade em que

nao se consiga cumprir o ritmo de exigibilidade das dividas a pagar, pois
nao apresenta margem de seguranca (FM)

Tipo VI FM > 0, com NFM < 0 e Tesouraria > 0

As necessidades de fundo de maneio negativas devem-se a uma rotacao
elevada dos ativos correntes, mais rapida do que a exigibilidade dos

passivos correntes. Pode significar um fundo de maneio excessivo.

5.3 INDICADORES DE ATIVIDADE E DE GESTAO

A gestao de uma entidade pressupde a recolha e analise permanente de dados relativos
a forma como se esta a desenvolver a sua atividade. Este processo implica a utilizacao
regular de uma metodologia e instrumentos de avaliacao, que permitam recolher

dados, nomeadamente de execucao fisica das atividades (compras, vendas, producao,
comercializacdo, etc.), de avaliacao dos resultados obtidos nas diferentes areas, com

o objetivo de detetar necessidades de correcao e melhoria no desempenho.

Os indicadores de atividade devem ser os adequados para dar resposta a um conjunto

de questoes, designadamente:

Questoes Exemplos

Obietivos Crescimento, em quota de mercado, lancamento de novos produtos
) , . /novos mercados, inovacao, remuneracao acionista, valor de

estratégicos

Indicadores de
acompanhamento

Resultados
alcancados

mercado da entidade, expansao da capacidade instalada, etc.

Quota de mercado produto /mercado, nimero de patentes,
resultados por acao, valor bolsista, satisfacao dos clientes, etc.

Vendas por mercado produto /mercado, patentes registadas, indices
de satisfacao, reclamacdoes e devolucdes, margens economicas,
cotacao bolsista, etc.

Interpretacao dos indicadores escolhidos tendo em consideracao as
metas estabelecidas. Esta analise devera incorporar os desvios entre
o previsto e o realizado, dando o grau de realizacao e permitindo
programar medidas corretivas, se necessario.



ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

Revisao dos 0 incumprimento ou cumprimento parcial dos objetivos estratégicos
objetivos ou metas e das metas pode permitir a sua reavaliacao e redefinicao

Considerando a multiplicidade de atividades e de processos da gestao os indicadores
de atividade devem dar informacao atempada para a tomada de decisao oportuna. Por
exemplo, o acompanhamento permanente da mora de clientes para permitir os
contactos e medidas necessarias a boa cobranca, o acompanhamento dos stocks para
evitar aquisicoes daqueles que tenham menor rotacdo ou perigo de obsolescéncia,
cumprimento atempado das obrigacées com o Estado e outros credores, que podem
implicar penalizacées fiscais e outras, corte de fornecimentos ou outros efeitos
adversos.

Face a multiplicidade de areas a observar e a gerir aponta-se alguns indicadores de
atividade e gestao, contudo sem a pretensao de esgotar todas as possibilidades. Alguns
dos indicadores elencados ja foram abordados nos pontos anteriores, outros
desenvolvem-se nos pontos seguintes, pelo que nao se ira desenvolver a sua analise. A
escolha dos indicadores adequados resulta dos objetivos da analise, da experiéncia do
analista e das especificidades de cada atividade e empresa, pelo que, associado a
indicadores de natureza geral, deverao existir sempre indicadores que satisfacam
necessidade especificas de cada empresa.

Area Indicadores

Clientes ativos

» Taxa de eficiéncia comercial = - :
Carteira de clientes

Volume de negécios

» Faturacdo média =
aturacao meédia Y r—

Volume de negécios

» Faturacdo média por vendedor = =
N.? comerciais

i L . N.2 clientes N
Comercial » Taxa de angariacdo de clientes = ———
7 N.2 clientes N—1

Volume de negécios da empresa

» Quota de mercado = —
Volume de negécios do setor

o Indicadores de satisfacdo do cliente (inquéritos de satisfacao,

lealdade, reclamacodes, devolucoes, etc.)
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Area Indicadores
e Numero de colaboradores

o indice de entrada, saida e de rotatividade
e Absenteismo (faltas)
Pessoal e Investimento em admissdo, formacao e despedimento
e Custos com pessoal (beneficios anuais e plurianuais)

e Clima organizacional

e Rotacao e duracao média dos inventarios (a)

e Prazos médios de recebimentos e pagamentos (a)

Volume de negdcios

Rotacao do ativo total = — —
’ Ativo total (médio)

Operacionais

= . v 1 d s
e Rotacdo do ativo corrente = ———-c 16779

Ativo corrente (médio)

Volume de negécios

e Rotacao do capital proprio =

Ativo corrente (médio)
e Fundo de maneio, NFM e tesouraria (@)
e Liquidez geral e reduzida (a)
e Racio de estrutura de origens (a)
e Autonomia financeira (a)

e Solvabilidade (a)

Financeiros

e Endividamento (b)

Gastos de financiamento

e Racio de gastos de financiamento = —
Volume de negécios

Rendibilidade operacional e liquida das vendas (b)
e Rendibilidade operacional e total do ativo (b)
Rendibilidade ° Rendibilidade dos capitais préprios (b)
e Efeito de alavanca financeira (b)

e  Modelos combinados (modelos DuPond, multiplicativo e aditivo) (b)
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Area Indicadores

e Ponto critico das vendas (b)
e Margem de seguranca (b)

Risco e Grau de alavanca operacional (b)
e Grau de alavanca financeira (b)

e Grau de alavanca combinada (b)

Dividendos

* Dividendo por a(’:éo (payratio) _Resultadosliquidos do periodo

Resultados liquidos do periodo
N.2 médio de agdes em circulagao

e Resultado acao (earnings per share) =

. . . Cotacdo acao

e Price earnings ratio = ———————
Resultado agdo

Mercado

.. Dividendo agdo
e Dividend Yeld =-—rS00 %0
Cotagdo agdo

Cotagdo acao
Valor contabilistico agio

e Market do book =

Capital proprio
N.2 agdes emitidas ou em circulagio

e Valor contabilistico acdo =

Nota: a) Indicadores ja apresentados; b) Indicadores a apresentar no capitulo seguinte

6. RENDIBILIDADE E RISCO DOS CAPITAIS INVESTIDOS

Como observado anteriormente, recorrendo aos fatores de sustentabilidade (Neves,
2010), a rendibilidade é o fator essencial para que uma entidade garanta a sua
continuidade. Deste modo a sustentabilidade suporta-se na capacidade dos resultados
obtidos com base na atividade da empresa possam assegurar a manutencao e
remuneracao dos capitais proprios, a remuneracao e reembolso dos capitais alheios e
contribuir para o financiamento dos investimentos de substituicao e/ou de expansao.

Pretende-se com a analise de rendibilidade e do risco dos capitais investidos
determinar em que medida os recursos postos a disposicio da empresa sao
eficientemente utilizados.

Na analise da rendibilidade deve-se considerar os resultados associados as atividades
correntes (possiveis de obter em anos subsequentes com iguais condicoes de producao)
e os obtidos de operacdes extraordinarias como rendimentos obtidos da alienacao de
ativos ou subsidios com caracter conjuntural, assim como gastos decorrentes de
rescisao de contratos, multas e penalidades, ou menos valias das alienacdes de ativos.
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A rendibilidade depende do equilibrio entre os recursos fisicos, humanos e processuais
consumidos no processo produtivo e dos rendimentos dai gerados. Em termos de analise
distingue-se:

e Rendibilidade econémica que é indiferente, de forma direta, a estrutura de
capitais proprios e alheios e ao custo desses capitais

e Rendibilidade financeira que é influenciada diretamente pela estrutura e
custo dos capitais.

O risco esta associado a incerteza e ao desconhecimento de ocorréncias que poderao
por em causa os resultados esperados e desta forma a renegociacao ou reembolso do
capital investido (proprio ou alheio), sendo a regra geral que quanto maior € o risco
maior a probabilidade de obter rendibilidades mais elevadas. S6 que nao existem
certezas de tal acontecer.

Tradicionalmente subdivide-se o risco em duas componentes:

e 0 risco especifico, associado a entidade e/ou ao setor e onde existe um grau
de intervencao das entidades no sentido da sua minimizacao

e 0 risco sistémico ou de mercado que respeita a incerteza sobre fatores nao
controlados, como a inflacdo, politicas cambiais e orcamentais, etc.

A analise de alguns fatores podera alertar para situacoes de risco atual ou potencial,
permitindo reduzir o grau de incerteza quanto a sua ocorréncia.

6.1ESTRUTURAS DE GASTOS E RENDIMENTOS

A andlise da estrutura de gastos permite identificar quais as componentes que mais
contribuem para o gasto total dos produtos/servicos e analisar a sua adequacao e de
uma forma comparada, a sua evolucao e a aproximacao ou nao aos indicadores do setor
ou das empresas diretamente concorrentes.

Esta analise permite apreciar dos fatores que afetam a rendibilidade e alteracoes
significativas, centrando-se na DR por naturezas corrigida. Esta demonstracao
diferencia-se da DR contabilistica pela separacao dos valores associados a atividades
de exploracao (gastos ou rendimentos de funcionamento), rendimentos e gastos
associados a atividades de investimento ou financiamento.

Nesta analise pode contribuir de forma significativa, como complemento da DR por
naturezas, a DR por funcdes, esta suportada numa contabilidade de gestao que
identifica nao so os centros de custo (ou atividades conforme o modelo utilizado) como
os gastos variaveis e fixos e respetivas bases de imputacao. A contabilidade de gestao
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fornece informacdes importantes pelo que auxiliam na tomada de decisdes para
otimizacao de processos produtivos.

A analise da estrutura de gastos geral deve ser complementada com o estudo pelas
principais atividades/produtos e através de indicadores que facilitem a sua
interpretacao.

Como instrumento de analise comparada dos gastos operacionais e rendimentos
poderao ser preparados mapas, como os seguintes:

Gastos operacionais
Valor | % |Valor| % |Valor| %

CMVYMC
Fornecimentos e servicos externos
Gastos com o pessoal

Imparidades de clientes

Imparidades de inventarios
Depreciacées e amortizacao

Outros gastos e perdas operacionais
Total gastos operacionais ) 1 ) 1 ) 1

Na analise das rubricas dos gastos operacionais deverao ser identificadas alteracoes
significativas como por exemplo no CMVMC que podem ter origem nas quantidades
vendidas ou nos custos de aquisicao.

Tendo como base a DR por funcoes, também deve ser identificado a evolucdao dos
custos de producao que poderao ter diversas origens nos diversos fatores de producao.
O aumento pode ter sido causado por acréscimos nos gastos com o pessoal, por
aumento do nimero de colaboradores, por aumento do nivel de atividade da empresa,
ou por aumento dos ordenados ou pela variacao do custo das MP ou de outros fatores.

N N-1 N-2
Valor| % |Valor| % |Valor| %

Rendimentos de exploracao

Vendas de mercadorias e produtos

Prestacao de servicos

Subsidios a exploracao

Variacdo nos inventarios da producao

Outros rendimentos de explora¢ao

Total rendimentos operacionais z 1 z 1 z 1

Paralelamente deve-se analisar a contribuicao das componentes nao operacionais para
a formacao do resultado:
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Resultados extra exploracao N N-1 N-2
QOutros rendimentos
Qutros gastos

Resultados extra exploracao I b b1
Gastos de financiamento liquidos

Assim como a composicao dos resultados liquidos:

Resultados valor | % Valor % Valor %

Resultados operacionais
Resultados extra exploracao
Resultados financeiros
Resultados antes de impostos
Resultados liquidos b 1 b 1 z 1

A analise das demonstracoes devera ser complementada com indicadores relacionados
com os rendimentos e os gastos. ldentificam-se alguns desses indicadores:

¢ Volume de vendas a precos constantes

Volume de vendas

Vendas (precos constantes) = - -
(preg ) 1 + tx inflacdo
Através deste indicador deve-se evidenciar, quer as sazonalidades, quer o crescimento
da mesma, através do aumento de atividade, se possivel, numa base comparada com
as vendas do setor ou de empresas concorrentes.

A sua leitura devera assim ser sempre efetuada de forma comparativa e em precos
constantes para retirar o efeito do aumento de precos por ajustamento a inflacao,
quer com iguais periodos dos anos anteriores (crescimento), quer entre os diversos
trimestres (sazonalidade).

Exemplo

Considere que a empresa Alfa apresentou nos Ultimos cinco anos um volume de
negocios constante de 200.000 €. Durante esse periodo verificaram-se as seguintes
taxas de inflacao:

Anos 2015 2014 2013 2012 2011 2010

TX inflagdo 2% 3% 2% 3% 2% 2%
Vendas pregos correntes 200.000 200.000  200.000 200.000 200.000 200.000
Vendas pregos contantes (2010) 178.521  182.091 187.554  191.305 197.044  200.000

Crescimento das vendas
Precos correntes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Precos constantes -0,02 -0,03 -0,02 -0,03 -0,01
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Vendas
Pregos correntes versus pregos constantes
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Conforme se constata, a um volume de negocios com valor constante, a precos
correntes, corresponde a um decréscimo de volume de negocios efetivo associado a
taxa de inflacao.

e Margem Bruta ou de Contribuicao

MB (valor) = Vendas — Gastos variaveis

ou
Gastos variaveis

MB (%) =
(%) Vendas

Representa o excedente das vendas sobre os gastos variaveis, sendo também
vulgarmente apresentado sob a forma percentual. O termo Margem de Contribuicao é
usado quando nos referimos a todo volume de vendas. Quando se refere a margem de
uma unidade do produto, o termo utilizado € Margem de Contribuicdo Unitaria.

A MB representa a margem dos produtos vendidos que contribuira para a empresa
cobrir todos os seus gastos fixos, denominados de estrutura/suporte.

No calculo a partir da DR, e no caso das empresas comerciais, este racio geralmente
apenas inclui o custo das mercadorias vendidas, como gasto variavel. Em atividades de
producao o calculo deste indicador é mais complexo e carece de informacao analitica
adequada.

e Coeficiente de ndo absorcao (a)

Coeficiente de nao absorcdo corresponde a parte do preco de venda disponivel para
cobrir os gastos fixos, ou seja, a parte do preco de venda apds cobertura dos gastos
variaveis. Pode-se deduzir a partir do conceito de MB.

Considerando:
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. Vendas = Preco unitario de venda (PVu) x quantidade (Q)
+ Gastos variaveis unitarios = GVu

MB = Q x PVu - Qx GVu) ou Q (PVu-GVu)

e

Resultado operacional = MB - Gastos fixos

Se designarmos por a o coeficiente de nao absorcao do preco de venda unitario pelo
gasto variavel unitario, obtemos a seguinte expressao:

n GVu
a=1———
PVu
Pelo que a MB = MB = a x Vendas
e o0 a pode ser obtida pela expressao:
MB
~ Vendas

Exemplo

Considere os seguintes dados das empresas A e B, que apresentam o mesmo montante
de vendas e resultado operacional:

Rubricas Empresa A Empresa B

Vendas 200.000 200.000
CMVYMC 50.000 80.000
Outros gastos variaveis 30.000 20.000
Total gastos variaveis 80.000 100.000
% gastos variaveis / Vendas 40% 50%
Margem bruta 120.000 100.000
Gastos fixos 40.000 20.000
Resultado operacional 80.000 80.000
Coeficiente de nao absorcao 0,6 0,5

Apesar de ambas as empresas apresentarem vendas e resultados operacionais iguais, a
sua estrutura de gastos apresenta diferencas significativas.

Os gastos variaveis da empresa A representam (consomem) 40% do preco de venda,
enquanto da empresa B, estes gastos representam 50%.

O coeficiente de nao absorcao é o complementar destes valores (60% na empresa A =
1-0,4) e 50% na Empresa B (1 - 0,5). Em termos comparativos a empresa A esta em
vantagem para fazer face tais gastos de estrutura.
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e Valor acrescentado bruto (VAB)

Este indicador mede a contribuicao de cada empresa para a riqueza do pais, isto é,
aquilo que ela criou através da sua atividade produtiva. Pode-se calcular de acordo
com a oOtica da producdo ou do rendimento, conduzindo ambas as formas a igual
resultado.

o Calculo do VAB otica da producao:

PRODUCAO CONSUMOS INTERMEDIOS

« Volume de Negdcios (Vendas e prestacao de servicos) « CMVMC

» Variacao nos inventarios da producao « Fornecimentos e servicos externos
« Trabalhos para a propria entidade o Impostos indiretos
o Outros rendimentos operacionais » Outros gastos operacionais

» Subsidios a exploracao

O VAB calculado a partir da producdo tem como componente positiva as vendas e
restantes rendimentos, deduzindo tudo o que nao é riqueza criada pela proépria
empresa, ou seja, 0s consumos que tém que ser adquiridos no exterior (mercadorias e
matérias, fornecimentos e servicos externos, entre outros suportados pela empresa).

A segunda versao - 6tica do rendimento - mede o VAB através do somatorio de todos os
montantes que sao distribuidos pela empresa via salarios, encargos financeiros,
impostos e lucros como remuneracao dos intervenientes no processo produtivo.

o Calculo do VAB 6tica do rendimento:

Rubricas
e Gastos com o pessoal

e Gastos/reversoes depreciacao/amortizacao e imparidades
e Juros e gastos similares suportados

e Impostos diretos

e Imposto sobre o rendimento do periodo

e Resultado liquido do periodo
VAB
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e Taxa do Valor Acrescentado Bruto
VAB

Taxa do VAB = —————
axa do Producao

Racio com especial importancia em atividades cujo ciclo de exploracao envolve um
processo de fabrico (transformacao), permitindo avaliar a operacionalidade dos fatores
de producéao e a eficacia da organizacao interna da empresa.

O VAB também é um indicador de produtividade dos meios utilizados, quer
equipamentos, quer humanos.

A produtividade do equipamento mede a contribuicao do ativo total ou de exploracao
e depende da sua utilizacdo mais ou menos intensiva e o seu grau de modernizacao.

e Produtividade do ativo
VAB
Produtividade do ativo = ————
Ativo fixo
A produtividade do trabalho mede a contribuicao produtiva do fator trabalho. Esta
produtividade depende de varios fatores designadamente a qualificacdo, adaptacao as
tarefas executadas, nUmero de horas de trabalho. Este indicador é normalmente

menor nas empresas que utilizam técnicas de producao menos evoluidas.

e Produtividade do trabalho
VAB

p ivi lho =
rodutividade do trabalho N_° trabalhadores

Outro indicador econémico é o que resulta da eficiéncia dos ativos, relacionados com
o seu volume de negocios.

e Rotacado do ativo

Vendas

Rotacdo do ativo econémico = —; =
Ativo exploragdo

Este indicador mede o grau de utilizacao dos ativos de exploracao pelo que devem ser
excluidos os ativos financeiros. Se:

e Rotacao do ativo = 1, significa que as vendas correspondem ao ativo afeto a
atividade, ou seja, um ano de vendas cobre o valor do ativo liquido.

Este racio tem significado essencialmente quando comparado com o do setor.

¢ Rotacao do ativo da empresa > rotacao do ativo no setor, significa que existe
uma sobre utilizacao dos recursos (maior eficiéncia)
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e Rotacao do ativo da empresa < rotacao do ativo no setor, representa uma
subutilizacao. Evidencia o nUmero de anos de vendas necessarios para cobrir o
investimento total.

Exemplo

Considere que os seguintes dados das empresas A e B, que apresentam o0 mesmo
montante de vendas e de ativo total.

Rubricas Empresa A Empresa B
Vendas 200.000 200.000
Ativo nao corrente 200.000 200.000
Investimentos financeiros 50.000

Ativo corrente 30.000 30.000
Ativo total 230.000 230.000
Rotacao ativo 0,87 0,87
Rotacao ativo 1,11 0,87

Neste exemplo destaca-se a base do calculo da rotacdo do ativo. Comparando duas
entidades com o mesmo montante de investimento, elas distinguem-se pelo facto da
empresa A deter um investimento financeiro de natureza nao operacional.

0 indicador de rotacao do ativo € igual entre as empresas quando se considera todo o
ativo, mas € superior na empresa A, quando se considera apenas o ativo de exploracao,
facto que alerta, para efeitos de comparabilidade, informar sobre a base do calculo
utilizada no indicador.

===//===

Associados a aquisicao e manutencao do ativo ndo corrente (bens de capital) existe o
indicador CAPEX (capital expenditure) e a sua manutencao o OPEX (operational
expenditure).

CAPEX é um indicador associado ao investimento realizado em bens de capital
(aquisicao ou melhorias) e designa o montante de dinheiro despendido em
investimentos realizados em equipamentos e instalacdes de forma a manter a producao
de um produto ou servico ou manter em funcionamento um negoécio ou um determinado
sistema.

0 OPEX refere-se ao custo associado a manutencao dos equipamentos e aos gastos de
consumiveis e outras despesas operacionais, necessarios a producao e a manutencao
em funcionamento do negdcio ou sistema.
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Caso praticon.° 7

Considere os seguintes elementos da DR relativos a empresa e a média do setor.
Pretende-se que proceda a sua analise sabendo que, para efeitos de implicacao:

e 0s outros rendimentos e gastos sao, em parte significativa, associadas a
atividades extraexploracao.

e O custo das matérias primas consumidas e das mercadorias vendidas é o Unico
gasto variavel significativo, pelo que, por questdes de materialidade, pode-se
ignorar os restantes.

Os dados de balanco necessarios ao calculo dos indicadores sao os apresentados no
caso pratico n.° 3.

EMPRESA SETOR
RENDIMENTOS E GASTOS 2015 2014 2013 2015 2014 2013
Vendas e servicos prestados 314000 291000 285600| 516800 518 400 546 100
CMVMC -130 600 -109 500 -98 700 | -348 100 -350 000 -375 700
Fornecimentos e servicos externos -45 700 -47 700 -44 300 -63 800 -64 500 -67 100
Gastos com o pessoal -81 800 -79 700 -80 400 -77 600 -78 300 -80 200
Imparidade de dividas a receber -3 200 -3 000 -2 600
Outros rendimentos 4900 4 400 8100 14 200 14 400 15 700
Outros gastos -2 200 -1200 -3100 -9 300 -8 600 -9 600

Resultado antes de depreciagées, gastos

" . . 58 600 57300 67200 29 000 28 400 26 600
de financiamento e impostos

Gastos/reversoes de depreciacao e de

R -21 300 -19900 -28 300 -12 800 -13 000 -13 600
amortizacao

Resultado operacional (antes de gastos de

- - . 37 300 37400 38900 16 200 15 400 13 000
financiamento e impostos)

Juros e gastos similares suportados -200 -1200 -2 400 -6 400 -6 100 -8 400
Resultado antes impostos 37 100 36200 36 500 9 800 9 300 4 600
Imposto sobre o rendimento do periodo -11 600 -12.300 -13 600 -4 500 -4 300 -4 000
Resultado liquido do periodo 25 500 23900 22900 5300 5000 600
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Proposta de resolucao

1) Estrutura de gastos operacionais

EMPRESA SETOR
Rubricas 2015 2014 2013 2015 | 2014 | 2013
CMVMC 130.600  47% | 109.500 43% | 98.700 39% 69% 69% 70%

Depreciacbes/amortizacoes
Total gastos operacionais 279.400 100% | 256.800 100% | 251.700 100% | 100% | 100% | 100%

Estrutura gastos empresa versus setor

80%
70%
60%
50%
40%
30%
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10%

0%

2014 2014
Empresa Setor ‘
B CMVMC W FSE H Pessoal Depreciagdes / amortizagdes

Na estrutura de gastos operacionais sao o CMVMC a componente mais significativa (47%
em 20015; 39% em 2013) e que, em termos relativos, aumenta a sua contribuicao para
estes gastos. No setor, o CMVMC tem um peso superior (cerca de 70%) com tendéncia
constante. O pessoal representa na empresa cerca de 30% dos gastos, enquanto no
setor, é cerca de metade (15%).

A empresa e o setor apresentam diferencas significativas na sua estrutura de gastos,
principalmente na componente variavel CMVMC, onde aparenta ter margens brutas
superiores, tendo em contrapartida, gastos com pessoal mais significativos.

2) Estrutura de rendimentos

L. B Qutros rendimentos Vendas e servigos prestados
Volume de negdcios cos P

600,000 65% 3% 3% 3% 3%
400,000 60%
55%
200,000 I I so%
0 | 98% 99%

45% 97% 97% 97% 97%
2015 2014 2013 2015 2014 2013
Empresa Setor
mmm \/olume de negdcios Empresa/setor ‘ Empresa Sector ‘ Empresa Sector ‘ Empresa Sector ‘
‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013 ‘

O volume de vendas da empresa representa cerca de 60% do volume médio do setor
(dimensao abaixo da média do setor), mas com uma tendéncia crescente (em 2013 era
de 52%) revelando grande dinamismo. A taxa de crescimento das vendas é significativa
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no ano de 2014/15 (7,9%), que parece contrariar uma tendéncia do setor (crescimento
nulo em 2014/15 e negativo no ano anterior).

Taxa crescimento das vendas

Periodo 2015/2014 2014/2013
Empresa 7,9% 1,9%
Setor 0% -5%

A caracterizacao da posicao competitiva da empresa deve ser apoiada em instrumentos

de analise estratégica, nomeadamente a analise das principais perspetivas de evolucao

do mercado em que a empresa atua, designadamente os fatores provenientes do

mercado e do meio envolvente assim como os aspetos internos que diferenciam a

empresa ou o(s) produto(s) dos seus concorrentes.

3) Composicao dos resultados liquidos

EMPRESA SETOR
Resultados
2015 2014 2013 2015 2014 2013
Operacionais 34.600 93% 34.200 94% 33.900 93%|11.300 115% 9.600 103% 6.900 150%
Extra exploracao 2.700 7%  3.200 9% 5.000 14%| 4.900 50% 5.800 62% 6.100 133%
Financeiros -200 1% -1.200 -3% -2.400 -7%| -6.400 -65% -6.100 -66%  -8.400 -183%
Antes impostos 37.100 100% 36.200 100% 36.500 100%| 9.800 100% 9.300 100% 4.600 100%
Resultados liquidos | 25.500 23.900 22.900 5.300 5.000 600
Variacao RL 7% 4% 6% 733%
Composigdo do RAI
50,000
40,000
30,000
20,000
H B
; L L
-10,000 Empresa Setor

-20,000

H Resultados operacionais

Resultados extra exploragao

H Resultados financeiros

Os resultados antes de impostos da empresa sao influenciados na ordem dos 94% pelos

resultados operacionais, um peso entre os 5% (2015) e os 14% positivos (2013) dos

resultados extra operacao e a componente custo do financiamento (negativa) na ordem
dos 1% (2015) aos 7% (2013), refletindo a politica da amortizacdo e ndo renovacao do
seu financiamento bancario, de curto e médio longo prazo. A evolucdao dos RL da

empresa acompanha o crescimento do volume de vendas.
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O setor, comparativamente, apresenta uma estrutura de resultados onde os resultados
extraexploracdo e os financeiros tem um peso significativo nessa estrutura. Os
encargos financeiros refletem a opcao do financiamento das necessidades ciclicas com
empréstimos de curto prazo, facto que se reflete na composicao dos resultados.

4) OQutros indicadores

Riibricas Empresa Setor
2015 2014 2013 2015 2014 2013

Vendas e servigos prestados (1) 314.000 291.000 | 285.600 516.800 518.400 | 546.100
CMVMC (2) -130.600 | -109.500| -98.700| -348.100| -350.000| -375.700
Zg{gﬁfg:i;;os € SeNVIEOS| 45700| -47.700| -44300| -63.800| -64.500| -67.100
Outros rendimentos (4) 4,900 4.400 8.100 14.200 14.400 15.700
Outros gastos (5) -2.200 -1.200 -3.100 -9.300 -8.600 -9.600
VAB (6) = (1)-(2)-(3)+(4)-(5) 140.400 | 137.000 | 147.600 | 109.800| 109.700| 109.400
Variagdo do VAB 2% -7% 0% 0%

VAB / Produgdo 45% 47% 52% 21% 21% 20%
MB (1-2) 183.400 181.500| 186.900 168.700 168.400| 170.400
MB / Vendas (a) 58% 62% 65% 33% 32% 31%
Rotagao ativo’ 1,8 1,7 1,6 1,0 1,0 1,1

A empresa tem uma MB que, em valor e em termos médios, manteve-se na ordem dos
184.000, contudo com uma alteracao significativa, em termos percentuais, o que
significa que os recursos provindos das vendas, apos cobertura dos gastos variaveis
libertam de ano para ano menos recursos, para cobrir os restantes.

Estes resultados mostram um aumento do peso do CMVMC, eventualmente por
aumentos no custo de aquisicao das mercadorias ou dos outros fatores de producao
variaveis. Contudo, comparando com a média do setor, verifica-se que o coeficiente
de nao absorcao representa cerca de 1/3 das vendas (cerca de metade dos valores da
empresa). Caso se tratem de produtos comparaveis (em termos especificos e de
mercado), a empresa apresenta uma vantagem competitiva, pelo que enfrenta um
desafio na sua manutencao ou aprofundamento.

Face ao setor a empresa apresenta uma maior eficiéncia na utilizacdo do ativo total.
No ano de 2015 as vendas representam 180% do valor do ativo total (rotacao de 1,8),
enquanto no setor as suas vendas anuais correspondem ao seu investimento total
(rotacao de 1).

A contribuicao da empresa para a economia foi, em média, de 140.000, enquanto no
setor se situa na ordem dos 109.000.

7 Vendas/ativo fixo tangivel
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5) Conclusao

A empresa apresenta varios aspetos que demonstram que a sua situacao econémica é
equilibrada, assente nalguns pontos fortes face ao setor, designadamente:

e Crescimento do volume de vendas acima do setor

e Uma estrutura de gastos operacionais que permitem obter um resultado
operacional sempre positivo e crescente

¢ Uma margem nao absorcao cerca do dobro do setor

e Eficiente rotacao do ativo (superior ao do setor em 80%)

e Gastos financeiros pouco significativos

Apresenta, contudo, alguns aspetos que deverao ser analisados, que poderao ser
problematicos no futuro, designadamente:

e Decrescimento ou crescimento nulo das vendas no setor que pode condicionar
as estratégias de desenvolvimento da empresa

6.2RENDIBILIDADE ECONOMICA

A analise da rendibilidade econémica pretende determinar se uma empresa é rentavel
e em que medida utiliza de forma eficiente os seus recursos. Deve ser analisada na
perspetiva da rendibilidade, do risco econémico e da sua viabilidade futura.

6.2.1 Rendibilidade econémica

O estudo da rendibilidade permite avaliar se os resultados obtidos estao adequados aos
recursos utilizados (relativizacao dos resultados em funcao dos recursos utilizados) e a
capacidade da empresa para gerar resultados. Tem por base a DR e o balanco, na
componente dos ativos afetos a exploracao.

A analise da DR permite observar a estrutura de rendimentos e de gastos e conhecer a
evolucdo do peso percentual de cada uma das rubricas (tais como os consumos, 0s
fornecimentos e servicos externos ou os gastos com o pessoal) no volume de negocios
da empresa (tema abordado no ponto anterior).

Neste ponto, a analise da rendibilidade sera baseada em racios do periodo e de
periodos sucessivos, como complemento da analise da estrutura de gastos e
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rendimentos. Estes racios correspondem, genericamente a uma relacao entre
Resultados

resultados e meios utilizados: - —
Meios utilizados

Os resultados utilizados nestes indicadores sao geralmente o resultado operacional ou
os RL, podendo ser utilizados outros de acordo com a necessidade do analista.

A rendibilidade do ativo é utilizada quando se pretende isolar a nocao de eficiéncia
das politicas financeiras adotadas pela empresa e que estao presentes no racio de
rendibilidade financeira. Avalia a totalidade dos capitais afetos a empresa,
independentemente da sua origem. Um dos indicadores comuns na analise da
rendibilidade econémica corresponde a comparacao do RAJI® com o ativo total.

RAJI
Rentabilidade econémica do ativo = —]
Ativo total

Esta rendibilidade considera os resultados antes das componentes juros e impostos e
estabelece uma base de retorno de todos os capitais investidos, independentemente
de serem préprios ou alheios. Este racio, quando comparado com o custo do capital
alheio permite verificar de que forma o endividamento influéncia a rendibilidade dos
capitais proprios.

Dado que o RAJI inclui, quer os resultados de exploracao, quer de extraexploracao,
pode-se elaborar um indicador que associe apenas a componente de exploracao:

Resultado operacional

Rentabilidade econémica do ativo de exploragdo = - —
Ativo exploracao

Ainda no que concerne a rendibilidade econdémica, pode-se analisar a rentabilidade

das vendas, quer em funcdo de indicadores de atividade, quer de estrutura. Nesta

analise o denominador é o volume de negocios, que compara com diversos tipos de

resultados:

£ 3. . f o~ Margem Bruta
e Indice da margem contribuicdo = ==
Vendas

S IT PR Resultado Liquido
e Rendibilidade liquida das vendas = Ven—dasq

a1 . Resultados operacionais
e Rendibilidade operacional das vendas = P

Vendas

Os racios de rotacao indicam o grau de utilizacao dos ativos e podem indiciar o nivel
de funcionamento. Se este indicador for elevado pode significar que se esta no limiar

® Na sigla inglesa EBIT.
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da capacidade instalada, quando de valor reduzido traduz um insuficiente
aproveitamento dos mesmos.

__Vendas

e Rotacdo do ativo -
Ativo

A rentabilidade do ativo de exploracao (RAE) ou rentabilidade operacional do ativo
podera ser explicada através de um modelo multiplicativo onde se considera os efeitos

da rendibilidade bruta das vendas (%), o efeito dos gastos fixos (%) e rotacao do

ativo de exploracao (X) e € dada pela seguinte expressao:

RO MB RO V
RAE=——=—x—x—
A V MB A

Em que:
e A= Ativo
e MB = Margem bruta
e RO = Resultado operacional
e V =Vendas

Que resulta da decomposicao dos diversos indicadores:

RO MB
/4 v
&3 &

RO

RAE=— =

A RO
174 -
— MB
AE

Em que:

. AE = Ativo de exploracao = Ativo ndo corrente exploracido + ativo corrente exploracdo
« MB = Margem bruta

. RAE = Rentabilidade do ativo de exploracao

« RO = Resultado operacional

.« V=Vendas
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Nota: esta decomposicao do RAE é obtida da seguinte forma:

(1) = x

SIS
<

RO
x—
14

RO MB MB RO
2)~— X — = x ——
\'% MB 14 MB

Desta forma demonstra-se que a rendibilidade econémica é igual ao produto de:

s . o~ MB

e Margem Bruta, indice de contribuicao = -
~ . 4
¢ Rotacao do ativo = "

. . 0
e Efeito dos gastos fixos = X9
MB

Exemplo

Considere que os seguintes dados das empresas A B e C, que apresentam o mesmo
montante de vendas e de resultado operacional.

Rubricas Empresa A Empresa B Empresa C
Vendas 200.000 200.000 200.000
CMVMC 50.000 60.000 70,000
Ouros gastos variaveis 30.000 30.000 30,000
Margem bruta 120.000 110.000 100.000
Gastos fixos 40.000 30.000 20.000
Resultado operacional 80.000 80.000 80.000
Ativo de exploracéo 200.000 210.000 220.000
Rentabilidade ativo exploracdo 0,40 0,38 0,36
Rotacao do ativo (a) 1,00 0,95 0,91
MB / Vendas (b) 0,60 0,55 0,50
Resultado operacional / MB (c) 0,67 0,73 0,80

axbxc 0,40 0,38 0,36

Como se constata, as 3 empresas apresentam um indicador de rendibilidade do ativo
de exploracao diferente apesar de apresentarem o mesmo resultado operacional. A
diferenca justifica-se pelo montante de investimento que é menor na empresa A
(200.000) com maior taxa de rendibilidade (40%) e maior na empresa C (220.000), com
menor taxa de rendibilidade.

Essas diferencas sao justificadas especialmente pela rotacao do ativo e pela estrutura
dos gastos que determinam a rentabilidade operacional das vendas, designadamente o
coeficiente de nao absorcao que é superior na empresa A, permitindo-lhe maior folga
na cobertura dos gastos fixos de estrutura.
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6.2.2 Risco econémico

O risco econémico ou risco de negocio resulta na incerteza quanto aos resultados
futuros, no pressuposto de que a empresa se financia apenas com capitais proprios,
nao considerando desta forma o risco financeiro. Este risco resulta de um conjunto
alargado de fatores, designadamente da procura, volatilidade de precos de venda e
dos fatores de producao, da estrutura de gastos, entre outros aspetos designadamente
humanos, tecnolégicos, etc.

Na estrutura de gastos é sensivel a proporcao dos gastos fixos, na medida em que,
quanto maior forem, maior sera o risco operacional, dado que quanto maiores forem
os gastos fixos, maior o volume de atividade para que estes sejam cobertos pelos
rendimentos libertos pelas vendas, deduzidas dos gastos variaveis (MB). Desta forma,
a sensibilidade dos resultados operacionais a uma variacao das vendas sera tanto
maior, quanto maior for a proporcao dos gastos fixos no total de gastos da empresa, e
maior sera o risco operacional da empresa.

Veja-se a titulo de exemplo o seguinte caso:

e Empresa A: MB unitaria = 1; Gastos fixos = 20
e Empresa B: MB unitaria = 1; Gastos fixos = 30

Para que o resultado operacional = 0 (ponto critico ou ponto morto econémico)
= MB = Gastos fixos

e Empresa A:
o MB =1 x 20 unidades = 20 MB
o Gastos fixos = 20
o Resultado operacional =0

e Empresa B:
o MB =1 x30unidades = 30 MB
o Gastos fixos = 30
o Resultado operacional =0

Como se observa, para que a empresa B atinja um resultado operacional = 0, tem que
vender 30 unidades, enquanto a empresa A, consegue esse equilibrio com o volume de
atividade inferior (20 unidades).
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Figura n.2 18 — Risco econémico
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0 ponto de equilibrio da atividade que permite cobrir a totalidade dos gastos (fixos e
variaveis) denomina-se de Ponto Critico ou Ponto Morto Economico e que corresponde
ao volume ou valor de atividade em que a empresa nao tem lucro nem prejuizo de
exploracao, ou seja, o nivel de atividade para o qual a empresa apresenta resultado
de exploracao nulo.

Esta analise é baseada na teoria do Custo-Volume-Resultado (CVR), a qual relaciona o
nivel de atividade (volume de negdcios) com os gastos fixos (estaveis ao longo do tempo
e independentes do volume de negocios) e variaveis (proporcionais ao nivel de
atividade). A sua aplicacao necessita de uma DR desagregada em gastos de exploracao
variaveis e fixos, para a qual se apresenta um exemplo:

Rubricas Valores %
1 Vendas liquidas 200.000 100
2 Gastos variaveis totais’ 40.000 20
3=1-2 Margem bruta 160.000 80
4 Gastos fixos totais 100,000 50
5=3-4 Resultado de exploracao 60.000 30

Nota: baseado em Menezes (1995)

Apesar das limitacoes apontadas a este método, ao nivel do risco do negocio é
importante a determinacao e analise do ponto critico e da margem de seguranca.

Esta teoria assume um conjunto de pressupostos, nem sempre verificaveis,
designadamente:

e estabilidade dos precos unitarios de venda

e nao existéncia de inventarios de producao (ou seja, producado = vendas).

e ¢ possivel classificar os gastos em fixos e variaveis e a sua relacdo direta com o
nivel de atividade

? Incluindo os custos financeiros de financiamento, quando reconhecidos em resultados (gasto).
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e a estabilidade dos gastos fixos ao longo do tempo, independentemente do nivel de
atividade

e a proporcionalidade dos gastos variaveis ao nivel de atividade

e a producdo reduz-se a um Unico produto ou a varios produtos que variam em
proporcoes constantes em relacao a atividade.

Em termos analiticos, o ponto critico (Break Even Point) pode ser obtido, quer em
volume de atividade (quantidades), quer em valor de vendas. Quanto maior, mais
elevado o risco econémico.

A obtencao do indicador do ponto critico das vendas parte da igualdade:
e Resultado operacional =0
e Resultado operacional = Vendas (V) - Gastos Variaveis (GV) - Gastos Fixos (GF)
e Em termos unitarios:

o Resultado operacional = Quantidade (Q) x Preco venda unitario (PVu) -
Q x GVu - GF

e Subsituindo e como Resultado operacional =0 =Q (PVu-GVu) - GF

e por isso a quantidade (Q) do ponto critico das vendas é obtido através da
seguinte formula:

Gastos fixos

Ponto critico (Q) = o ——Fv—

e Margem bruta unitaria (MBu) = = PVu - Gvu

representa a margem bruta ou de absorcdo unitaria. Quanto maior for a margem de
absorcao, menos quantidades sao necessarias para atingir o ponto critico.

A obtencao do indicador do ponto critico em valor € dada pelas expressoes:

e Ponto critico (valor) = (PVuG_FGVu) = ( GGFVu)

PVu PVu

ou
(o GF GF .
e Ponto critico (valor) = “ozmva—ary = 7w Multiplicando a margem e o preco
( QxPVu ) (Vendas)

de venda unitario pela quantidade

PV-GV

Onde

proporcao das vendas disponivel para cobrir os gastos fixos, depois de suportados os

GV . . o s ~ ~ N
1-— evidencia o coeficiente de nao absorcao que corresponde a

gastos variaveis.
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Exemplo

Considere-se o caso apresentado anteriormente:

e Empresa A:
o MB unitaria = 1 (preco de venda = 2, gastos variaveis = 1)
o Gastos fixos = 20

e Empresa B:
o MB unitaria = 1 (preco de venda = 2, gastos variaveis = 1)
o Gastos fixos = 30

Proposta de resolucao

e Empresa A:

o Ponto critico empresa A (quantidades) = e ove T a1 20

- GF 30 20
o Ponto critico empresa A (valor) = (o = =—=

o) - () oS

A empresa A necessita de vender 20 produtos, que ao preco de venda unitario de 2,
corresponde a vendas de 40 unidades monetarias.

e Empresa B:

-, : GF 30
o Ponto critico empresa B (quantidades) = e ova T 1T 30

. GF 30 30
o Ponto critico empresa B (valor) = (PVu—GVu = =—=60

) (7)o

A empresa B necessita de vender 30 produtos, que ao preco de venda unitario de 2,
corresponde a vendas de 60 unidades monetarias.

Associado ao conceito de ponto critico, o conceito de margem de seguranca
operacional permite determinar o decréscimo ou acréscimo percentual que as vendas
podem ter, para atingirem o ponto critico (ou ponto morto econémico). Exprime (em
%) o distanciamento relativo do nivel de atividade alcancado pela empresa (volume)
relativamente ao ponto critico, ou seja, representa em termos relativos quanto a
empresa pode reduzir (ou deve aumentar) o volume de atividade sem apresentar
prejuizo.

) Vendas — Ponto critico vendas
Margem de seguranga operacional =

Vendas

135



136

ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DAS ENTIDADES PRIVADAS
ORDEM DOS CONTABILISTAS CERTIFICADOS

Utilizando o exemplo da empresa A:

e Empresa A:
o Ponto critico das vendas = 40
o H1: Vendas do periodo = 60
o H2: Vendas do periodo = 15

Resolucao
o Margem de seguranca operacional (H1) = 606_040 = % = 0.33(3)
o Margem de seguranca operacional (H2) = 151_540 = _1—255 = —1,66 (6)

Na H1 a empresa esta a laborar com uma margem de seguranca de 33%, ou seja, as
vendas excedem em 33% (60 x 33,3% = 20) o seu ponto critico.

Na H2 empresa esta em sub atividade, ndao conseguindo cobrir os seus os custos fixos.
0 seu ponto de equilibrio seria encontrado com um acréscimo de vendas de 66,6% (15
x 1,66 = 25).

Apresenta-se graficamente o conceito de margem de seguranca operacional, como o
valor das vendas (em % ou valor) que excedem o ponto critico das vendas.

Figura n.? 19 — Margem de seguran¢a

60 |;" Ponto ™
Ponto ™ “.critico_”Margem de seguranca
50 ‘\\critico//—; empresa B
""""" Margem de seguranca

40 empresa A

) meececececececececececececomoo oo ooe e

20 - en e an | e e e e e e = -

10

0

1 6 1

1 16 21 26 31 36 41 46
—> M8 = = C.Fixos A === C.Fixos B

Outro indicador importante é o grau de alavanca operacional que traduz o binémio
entre risco e rendibilidade, em valor. Exprime a variacao percentual dos resultados
operacionais dado pela variacao de 1% das vendas.

O efeito econdomico de alavanca corresponde a variacao dos resultados operacionais
em funcao da variacdao do nivel de atividade. Permite analisar a capacidade da
empresa, para utilizar uma determinada estrutura de gastos fixos, para maximizar o
resultado operacional.
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A RO
Efeito al ional = RO,  MB
eito alavanca operacional = ——— - = Ro o
Vendas,

caso se considere os resultados extraexploracao

MB

Efeito al ional = ———
eito alavanca operaciona EBIT

e EBIT = Resultado antes de juros e impostos (inclui os resultados extraexploracao)

e MB = Margem bruta

e RO = Resultado operacional

e RO, = Resultado operacional no momento inicial

e Vendas, = Vendas no momento inicial

pelo que, se ndo existissem gastos fixos (gastos fixos = 0) este racio teria valor de 1,
dado que resultado operacional = MB. Valores superiores a 1 refletem o peso dos gastos

fixos.

A sensibilidade dos resultados a variacdes de atividade é traduzida através do grau de
alavanca operacional que reflete a estrutura de gastos fixos versus variaveis e o seu
efeito no risco do negocio. Esta expressao também pode ser expressa:

Em que:

MB MB MB

Grau de alavanca operacional = —

RO MB—GF .~ GF

e GF = Gastos fixos

e MB = Margem bruta

¢ RO = Resultado operacional

Este racio é tanto mais elevado, quanto a empresa se encontrar mais proximo do ponto

morto economico. Este indicador aumenta conforme se aumenta os gastos de

estrutura, se o indicador for 3 (efeito multiplicador), indica que uma variacao de 20%
nas vendas, os resultados de exploracao cresceriam 60% (3 x 20%).

0 indicador varia entre 1 (auséncia de gastos fixos) e atinge o seu ponto maximo em

. Quando os gastos fixos assumem valores elevados neste racio indica um maior risco

economico, ja que correspondem a resultado operacional diminuto em relacao a MB.
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Em termos de sintese pode-se elencar os indicadores de risco econémico (grau
economico de alavanca, ponto critico e margem de seguranca) e o significado dos seus
valores:

e Quanto maior for o grau econémico de alavanca, mais elevado sera o risco
economico
o os resultados da empresa serao mais sensiveis a pequenas descidas do
volume de vendas

e Quanto mais elevado for o ponto critico, maior sera o seu risco econémico
o a empresa tera de desenvolver um maior esforco de vendas para
conseguir a cobertura dos gastos fixos, o que pode ser dificil em periodos
de recessao

e Quanto mais baixa for a margem de seguranca, maior sera o risco econémico
o aempresa se funcionar muito proximo do ponto critico, pode a qualquer
momento entrar na zona de prejuizos.

Exemplo
Considere os seguintes elementos contabilisticos relativos a 3 empresas que

apresentam o mesmo volume de vendas, assim como de resultados operacionais.

Empresa A Empresa B Empresa C

Vendas 200.000 200.000 200.000
CMVMC 50.000 60.000 70.000
Ouros gastos variaveis 30.000 30.000 30.000
Margem bruta 120.000 110.000 100.000
Gastos fixos 40.000 30.000 20.000
Resultado operacional 80.000 80.000 80.000
Ativo de exploracao 200.000 210.000 220.000
Ponto critico 66.667 54.545 40.000
Margem de seguranca 67% 73% 80%
Alavanca operacional 1,5 1,375 1,25

Quando se analisa os diversos indicadores de risco econémico constata-se, em termos
comparativos, ser a empresa A que tem um ponto critico mais elevado. No caso desta
empresa, a quantidade de vendas necessarias para nao ter um resultado operacional
negativo é de 66.667, sendo possivel a esta empresa reduzir as vendas em 67% sem ter
um resultado operacional negativo.

Por outro o indicador de alavanca operacional também é superior ao das outras
empresas. Valores elevados neste racio implicam um maior risco economico, ja que
correspondem a uma maior imprevisibilidade dos resultados operacionais futuros. Uma
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variacdao de 10% nas vendas teria um impacte de 15% nos resultados operacionais,
efeito que é menor nas restantes empresas.

6.2.3 Viabilidade econémica

Os conceitos de viabilidade econémica e risco econdmico encontram-se intimamente
associados. Quanto maior for o risco econdmico maiores serao as preocupacoes sobre
a viabilidade economica. O estudo da viabilidade econdémica reflete a probabilidade
da empresa obter um resultado de exploracao positivo ou de acordo com os seus
objetivos (crescimento, manutencao dos capitais investidos, reembolso dos capitais
alheios, entre outros).

Existem diversos instrumentos de analise, que aqui nao abordaremos, recorrendo a
modelos de avaliacao de investimentos e a indicadores como o valor atual liquido
(VAL). O VAL indica que em que medida os beneficios gerados pelos ativos sao
suficientes para recuperar os capitais aplicados na sua realizacdo, e se permitem ainda
obter um beneficio liquido. O VAL pode assumir valores positivos, nulos ou negativos.

Caso prdtico n.° 8

Considere os seguintes elementos da DR relativos a empresa e a média do setor.
Pretende-se que proceda a sua analise sabendo que, para efeitos de implicacao:

e 0s outros rendimentos e gastos sao, em parte significativa, associados a
atividades extraexploracao.

e O CMVMC é o Unico gasto variavel significativo, pelo que, por questbes de
materialidade, pode-se ignorar os restantes.

Os dados de balanco necessarios ao calculo dos indicadores sao os apresentados no
caso pratico n.° 3.
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EMPRESA SETOR
RENDIMENTOS E GASTOS 2015 2014 2013 2015 2014 2013 |

Vendas e servicos prestados 314 000 291 000 285 600 516 800 518 400 546 100
CMVMC -130600 -109 500 -98700| -348 100 -350000 -375 700
Fornecimentos e servicos externos -45 700 -47 700 -44 300 -63 800  -64 500 -67 100
Gastos com o pessoal -81 800 -79 700 -80 400 -77 600  -78 300 -80 200
Imparidade de dividas a receber -3200 -3 000 -2 600
Outros rendimentos 4900 4 400 8 100 14 200 14 400 15 700
Outros gastos -2 200 -1200 -3100 -9 300 -8 600 -9 600
f.es“'t.a“ antes de depreciagdes, gastos de 55400 57300 67200 29000 28400 26 600

inanciamento e impostos

Gastos/reversoes  de  depreciacdo e de ;300 19900 -28 300 12800 -13000 -13 600
amortizacdo

Resultado operacional (antes de gastos de 37 3,7 37,490 38900 16200 15400 13 000
financiamento e impostos)

Juros e gastos similares suportados -200 -1200 -2 400 -6400 -6100 -8 400
Resultado antes impostos 37 100 36200 36500 9 800 9 300 4 600
Imposto sobre o rendimento do periodo -11 600 -12.300 -13 600 -4500 -4300 -4000
Resultado liquido do periodo 25 500 23900 22900 5300 5000 600
Proposta de resolucao

1) Preparacao dos dados para analise
Empresa Setor
Rubricas
2015 2014 2013 2015 2014 2013

Gastos variaveis (a)

CMVMC 130.600 109.500  98.700 348.100 350.000 375.700
Gastos fixos

Fornecimentos e servicos externos 45.700 47.700  44.300 63.800 64.500 67.100
Gastos com o pessoal 81.800 79.700 80.400 77.600  78.300 80.200
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes) 3.200 3.000 2.600
Gastos/reversoes de depreciacao e de amortizacao 21.300 19.900  28.300 12.800 13.000  13.600
Total gastos fixos 148.800 147.300 153.000 157.400 158.800 163.500
Estrutura de gastos (% das vendas)

Variaveis 42% 38% 35% 67% 68% 69%
Fixos 47% 51% 54% 30% 31% 30%
Vendas 314.000 291.000 285.600 516.800 518.400 546.100
Margem bruta 183.400 181.500 186.900 168.700 168.400 170.400
Margem bruta / Vendas 58% 62% 65% 33% 32% 31%
Resultado operacional 34.600 34.200 33.900 11.300 9.600 6.900

Notas: a) Por simplificacdo apenas se considerou o CMVMC como gasto variavel.
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Empresa Setor

Indicadores 2015 2014 2013 2015 2014 2013
Rendibilidade
REA = RAJI / AT 22% 21% 22% 3% 3% 3%
REAE = RO/AE (b) 20% 19% 19% 2% 2% 1%
Margem bruta das vendas (%) = MB /V 58% 62% 65% 33% 32% 31%
Rendibilidade das vendas = RL/V 8% 8% 8% 1% 1% 0%
Rendibilidade operacional das vendas = RO/ V 11% 12% 12% 2% 2% 1%
Risco econémico
Ponto critico (valor) = GF /(MB /Vendas) 254,761  236.167 233.798  482.183 488.848  523.987
Margem de seguranca = (V-Vo)/V 0,19 0,19 0,18 0,07 0,06 0,04
Grau econémico de alavanca 5 5 6 15 18 25

Notas: b) Por simplificacao considerou-se que todos os ativos estavam afetos a exploracdo

Em que:
e AE = Ativo de exploracao
e AT = Ativo total
e GF = Gastos fixos
e MB = Margem bruta

e RAJI = Resultado antes de juros e impostos

e REA = Rendibilidade econdmica do ativo

e REAE = Rendibilidade econémica do ativo exploracao

e RL = Resultados liquidos
e RO = Resultado operacional
e V=Vendas

e Vo= Vendas no inicio do periodo

3) Conclusoes

A empresa em analise apresenta uma estrutura de gastos onde os variaveis tém um
peso inferior ao do setor, o que lhe permite libertar mais recursos por cada unidade
vendida, para cobrir os restantes gastos de exploracdao. Contudo a empresa esta em
desvantagem no que refere aos de estrutura que, representam cerca de 50% das vendas
(em termos médios), enquanto no setor esta percentagem situa-se na ordem dos 32%.

Quer a empresa, quer o setor, laboram com uma margem de seguranca, no entanto a
empresa tem uma margem superior (19%) em relacao ao setor (entre 7 e 4%). Estes
resultados permitem concluir que a empresa tem mais folga para variacoes negativas

de volume de vendas, sem por em causa os resultados operacionais positivos.

Os indicadores de rendibilidade econémica sao todos favoraveis a empresa na
comparacao com o setor, mesmo quando se compara rendibilidade das vendas (RL),
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que considera todos os rendimentos e gastos de exploracao, extraexploracao e
financeiros.

Por Ultimo refira-se o grau de alavanca econémica que coloca a empresa num grau de
risco inferior ao do setor, onde este indicador é cerca de 3 vezes superior (15% em
2015). Tal significa que para uma variacao de 1% nas vendas tem um impacto de 5%
nos resultados operacionais da empresa e de 15% no setor, pelo que na empresa o risco
de negdcio sera inferior a média do setor.

6.3RENDIBILIDADE FINANCEIRA

A analise da rendibilidade financeira pretende determinar se uma empresa utiliza de
forma eficaz os capitais pertencentes aos socios ou acionistas e se o valor obtido
representa o equivalente a taxa maxima de remuneracao obtida pelo capital préprio
aplicado. Deve ser analisada na perspetiva da rendibilidade, do risco financeiro e da
sua viabilidade futura.

6.3.1 Rendibilidade financeira

O estudo da rendibilidade financeira analisa em que medida os capitais investidos,
podem ser remunerados. O principal indicador € o racio de rendibilidade dos capitais
proprios, também designado por ROE (return on equity) que nos é dado por:

Resultado liquido

Rentabilidade dos capitais préprios = — —
Capitais proprios

Este indicador de eficiéncia é privilegiado por investidores, socios e acionistas dado

que o seu valor é diretamente comparavel as taxas de rendimento de outras

oportunidades de investimento, assim como o custo associado, fontes de

financiamento. Em muitas empresas atingir um valor determinado é assumido como

um dos principais objetivos de gestao.

Este indicador parte do principio que os resultados liquidos traduzem uma medida
valida de enriquecimento do patrimonio dos acionistas/sécios da empresa e que o
capital proprio corresponde efetivamente ao investimento dos proprietarios.

Este indicador pode ser comparado com as taxas de juro dos depositos a prazo, ou
outras aplicacées de risco equivalente, para avaliar a atratividade de investimentos
alternativos. Também devera ser comparado com a rendibilidade dos capitais
permanentes, para verificar a importancia dos capitais alheios na formacao da
rendibilidade da empresa:
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. o Resultado liquido
Rentabilidade dos capitais permanentes =

Capitais permanentes

Quanto mais elevado o valor deste racio, maior a capacidade da empresa se financiar.
Contudo o valor deste racio podera ocultar a existéncia de capitais proprios reduzidos,
facto que condiciona a leitura acritica deste indicador.

Muitos analistas partem da composicao da rentabilidade dos capitais permanentes para
determinar os fatores que a influencia, através da seguinte transformacao (analise
Dupont na sua vertente mais simples) que considera trés fatores explicativos na
formacao da rentabilidade dos capitais proprios:

Rentabilidade dos capitais préprios

RL Vendas Ativo
Capitais proprios X Vendas X Ativo

RL Vendas Ativo
Vendas X Ativo XCapitais proéprios

Esta expressao permite inferir que, mantendo constantes os outros elementos, a
rentabilidade dos capitais proprios podera ser aumentada se:

1. a rentabilidade das vendas crescer (———)
Vendas

e a empresa pode tentar reduzir os seus gastos de forma a que as margens
finais aumentem.

Vendas)
Ativo

e estarelacao pode ser conseguida, mantendo as margens constantes, quando

2. as vendas por unidade de ativo aumentarem (

se consegue reduzir o ativo através da reducado dos inventarios, créditos a
clientes ou outras rubricas
Ativo

3. ou a autonomia financeira reduzir ( ————
Capitais proprios

e limitando a dimensao dos capitais proprios e mantendo-se inalterada a
estrutura produtiva e comercial de uma empresa, quanto menor for o
capital proprio em relacdo ao ativo, maior sera a rentabilidade por euro
"investido" pelos seus acionistas.
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Exemplo

Considere-se os seguintes dados das empresas A, B e C e respetivos indicadores

Rubricas Empresa A Empresa B Empresa C
Vendas 200.000 200.000 200.000
Ativo total 300.000 300.000 300.000
Capital préprio 50.000 40.000 30.000
Passivo total 250.000 260.000 270.000
Resultado liquido 20.000 20.000 20.000
Rentabilidade dos capitais proprios 0,40 0,50 0,67
RL / Vendas (1) 0,10 0,10 0,10
Vendas / Ativo (2) 0,67 0,67 0,67
Ativo / Capitais proprios (3) 6,00 7,50 10,00
Rentabilidade dos capitais proprios = 1 x 2 x 3 0,4 0,5 0,67

Como se constata, para igual montante de resultados liquidos, a rentabilidade dos
capitais proprios sera tanto maior quanto menor for a quantia dos capitais proprios.

Rubricas Empresa A Empresa B Empresa C
Vendas 200.000 200.000 200.000
Ativo total 300.000 280.000 260.000
Capital préprio 50.000 40.000 30.000
Passivo total 250.000 240.000 230.000
Resultado liquido 20.000 20.000 20.000
Rentabilidade dos capitais proprios 0,40 0,50 0,67
RL / Vendas (1) 0,10 0,10 0,10
Vendas / Ativo (2) 0,67 0,71 0,77
Ativo / Capitais proprios (3) 6,00 7,00 8,67
Rentabilidade dos capitais proprios = 1 x 2 x 3 0,4 0,5 0,67

Reducdes do ativo, para um mesmo volume de vendas, aumenta a rotacao do ativo
(contribuem positivamente para os resultados porque ha mais vendas por cada unidade
de ativo).

A partir das expressdes de rentabilidade econémica e financeira pode-se avaliar a
vantagem de ter uma estrutura financeira mais apoiada em capitais proprios ou
alheios, partindo do pressuposto que existe vantagem em recorrer ao financiamento
alheio desde que a rentabilidade economica seja superior ao custo dos capitais alheios.

RAJI _ RAJI
Ativo total Capitais préprios+Passivo

e Rentabilidade econémica do ativo (REA) =

RL
Capitais préprios

e Rentabilidade dos capitais préprios (RCP) =

e considerando:
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e P =Passivo

e kd = Custo do capital alheio

e J =Juros e gastos similares de financiamento = P x kd
e CP = Capital proprio

e t =Taxa de impostos sobre lucros

e RAJI = REA (CP + Passivo)

e RL=(RAJI-J)x(1-t)

por substituicao:

(RAJI-Dx (1-t)

e Rentabilidade dos capitais proprios (RCP) = P

Substituindo o RAJI pela expressao: RAJI = REA (CP + Passivo)

e RCP=[REA+ — x (REA — kd](1—t)

O que demonstra que a rendibilidade dos capitais proprios é influenciada pela:

RAJI

e Rendibilidade econémica do ativo ————
Ativo total

o~ . P
e Composicao das origens de fundosa

e Spread entre o REA e o custo dos capitais alheios kd (REA — Kd)

e Nivel de incidéncia fiscal (1 —t)

Este modelo, designado de modelo aditivo, permite deduzir o seguinte quanto a

rendibilidade dos capitais proprios e a estrutura de capitais e alheios no conjunto das
origens de fundos:

Se a rentabilidade economica do ativo for superior ao custo médio dos capitais
alheios, entao quanto maior for o peso relativo do passivo face aos capitais
proprios, maior a rendibilidade financeira.

Quando a rentabilidade econdémica do ativo for inferior ao custo médio dos
capitais alheios, quanto maior o peso do passivo, que determina um maior valor
de encargos financeiros e reducdao dos resultados liquidos, menor a
rendibilidade financeira

Quanto o valor da rentabilidade economica do ativo iguala o custo médio dos
capitais alheios, a rendibilidade dos capitais investidos é igual a rendibilidade
dos capitais proprios deduzida de efeito fiscal.
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A analise DuPont (modelo multiplicativo) também permite relacionar entre a
rendibilidade economica e a rendibilidade financeira com a decomposicao do indicador
de rendibilidade dos capitais proprios em diversos indicadores que refletem os efeitos:

e Econdémicos de exploracao
e Extraexploracao

e Estrutura de financiamento
e Fiscal

RL RAI RAJI RO MB V A

RCP =
RAIC RAJIX RO~ MBY Vv *AaXCcp

Onde:

RL Resultado liquido . .
— = : = Efeito fiscal
RAI Resultado antes de impostos

o que depende de fatores externos a empresa, mas que pode ser
influenciado por decisbes empresariais que afetam os niveis de
tributacdo, designadamente através das tributacées autonoma.

RAI Resultados antes de impsotos

= . . = Efeito dos gastos financeiros liquidos
RAJI Resultados antes de juros e impostos

o Depende de fatores externos como as taxas de juro no mercado, mas
também de fatores internos determinados pela gestdao financeira,
designadamente tipo de crédito utilizado, garantias e nivel de
planeamento da tesouraria para evitar ou reduzir situacoes de recurso.

RAJI _ Resultados antes de juros e impostos

= ; = Efeito componente extraexploracao
RO Resultado Operacional >

o Considera-se as operacoes que nao tém natureza repetitiva
designadamente alienacdes de investimentos, os efeitos de reducdes de
pessoal ou da descontinuacao de atividades operacionais.

RO _ Resultado Operacional

= = Efeito dos gastos de estrutura
MB Margem Bruta

o Ja apesentado anteriormente quando se analisou o risco operacional.

MB Magem bruta e ey
¢ —= £ — = rendibilidade bruta das vendas
\' Volume de negécios
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o Ja apesentado anteriormente quando se analisou o risco operacional

V' Volumed 6ci - . iy .
¢ <= 2 “meAt?VTgOCIOS = Rotacao do ativo (ja apesentado anteriormente)
i_ Ativo

. = Racio de estrutura do financiamento

cp Capital préprio

» Racio inverso da autonomia financeira. Quanto mais proximo de 1,
menor o endividamento

Nota: qualquer dos modelos apresentados (aditivo e multiplicativo) tem variacoes
diversas dependendo dos objetivos da analise.

Deve-se considerar os modelos apresentados como exemplificacdes. A maior ou menor
decomposicao dos indicadores devera ser realizada de acordo com as necessidades do
analista.

Caso prdtico n.° 9

Considere os seguintes elementos da DR e balanco relativos a empresa e a média do
setor. Pretende-se que proceda a analise da rentabilidade financeira.

Proposta de resolucao

Empresa Setor
Indicadores
2015 2014 2013 | 2015 2014 2013

Rendibilidade
Rendibilidade dos capitais proprios'® 18% 20%  24%| 4% 4% 0%
Rendibilidade dos capitais permanentes'" 18% 19%  21%| 2% 2% 0%
Decomposicao rendibilidade dos capitais proprios (1)

Rendibilidade das vendas (RL/Vendas) 8% 8% 8% 1% 1% 0%

Rotacao do ativo (Vendas /Ativo) 1,83 1,65 1,59 1,04 1,04 1,07

Inverso autonomia financeira (Ativo/Capitais proprios)| 120% 149% 191%| 366% 365% 384%
(RL/Vendas) x (Vendas/Ativo) x Ativo/Capitais proprios) | 18% 20% 24% 4% 4% 0%

Decomposicao rendibilidade dos capitais proprios (2) 18%  20% 24% 4% 4% 0%
Rendibilidade econdémica do ativo (REA) 22%  21% 22% 3% 3% 3%
Passivo / Capitais proprios 20%  49% 91%| 266% 265% 284%
Tx juro (Juros / Passivo) 1% 2% 3% 2% 2% 2%
Tx. imposto (Imposto / Resultado antes impostos) 31%  34% 37%| 46%  46% 87%

(REA + P/CP x (REA - Kd)) x (1-t) 18% 20% 24%| 4% 4% 0%
Alavanca financeira 0,93 0,94 0,93] 1,15 1,03 1,50

10 Rentabilidade de capitais proprios = Resultado liquido / Capitais proprios
" Rentabilidade de capitais permanentes = Resultados liquidos /Capitais permanentes
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Como se constata a empresa apresenta uma rendibilidade dos capitais préprios muito
superior a média do setor que, contudo, tem vindo a diminuir de 2013 para 2015.

Esta rendibilidade da empresa, comparativamente com o setor, é resultado do efeito
combinado de:

(1) Uma maior rendibilidade econémica do ativo (cerca de 22% na empresa e 3% no
setor;

(2) O efeito combinado da estrutura de capitais na diferenca positiva entre o REA
e o custo do capital alheio. Esta diferenca é positiva, quer na empresa, quer no
setor, mas é mais ampliada no setor devido a um maior endividamento.

(3) Um efeito fiscal que favorece a empresa (1-t na ordem dos 63 a 69%) enquanto
no setor variou entre 13 e 54%.

(4) O setor apresenta um risco financeiro mais elevado do que a empresa.

Outras medidas de rentabilidade poderao ser utilizadas. Refira-se a titulo de exemplo
a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) que corresponde a taxa de juro anual
efetivamente proporcionada, pelo conjunto de capitais aplicados num investimento
durante o seu periodo de vida Gtil. A TIR é a taxa de atualizacao para a qual o VAL do
investimento é nulo. O valor da TIR permite ao investidor avaliar o interesse do seu
investimento e comparar com aplicacoes alternativas de risco comparavel.

6.3.2 Risco financeiro

0 risco financeiro esta associado a estrutura financeira e permite analisar o impacte
que o recurso ao endividamento provoca na rendibilidade dos capitais proprios (Neves,
2000). Entende-se como risco financeiro a probabilidade da empresa nao conseguir
cobrir os seus juros e outros gastos de financiamento, implicando RAI e RL negativos.
Este risco pode ser calculado sob diversas perpectivas:

e Economica: probabilidade dos resultados nao cobrirem os juros e outros gastos

de financiamento
e Tesouraria: probabilidade dos recebimentos nao cobrirem os pagamentos.
e Estrutural: probabilidade da solvabilidade nao atingir niveis adequados.

O Risco Financeiro é tanto maior quanto:

e Maior for o grau financeiro de alavanca;
e Mais elevado for o montante dos juros e outros gastos de financiamento;
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e Mais elevado for o nivel de incidéncia fiscal, pois quanto maior o imposto a
pagar ao Estado menos resultados estarao disponiveis para distribuir aos
accionistas.

O risco pode ser avaliado através de varios indicadores, designadamente o ponto critico
(morto) financeiro, a margem de seguranca financeira e o grau financeiro de alavanca
na otica da DR.

O ponto critico (morto) financeiro de exploracao e ponto morto financeiro total
permitem avaliar o risco financeiro numa perspetiva de tesouraria. O ponto critico
(morto) financeiro de exploracao, no contexto da teoria CVR, corresponde ao nivel de
atividade da empresa em que os recebimentos de exploracao igualam os pagamentos
de exploracdo e de juros e gastos similares de financiamento. A forma de calculo é
semelhante ao do ponto morto economico. Se for calculado numa étpca de tesouraria
apenas se consideram como gastos fixos o que correspondem a desembolsos, excluindo
desta forma depreciacdes, amortizacdes, imparidades e outros gastos analogos.

Ponto critico financeiro (6tica de tesouraria)

Gastos fixos desembolsaveis+juros e outros gastos de financiamento
(em valor) = 5

Vendas

ou

Gastos fixos desembolsaveis+juros e outros gastos de financiamento
MB unitaria
Preco unitario

(em quantidade) =

Ponto critico financeiro (6tica econémica)

Gastos fixos exploragdo +juros e outros gastos de financiamento
(em valor) = B

Vendas

ou

idad _ Gastos fixos exploragdo + juros e outros gastos de financiamento
(em quar"t.I a e) - MB unitaria

Preco unitario

Quanto maior o valor deste indicador, mais elevado o risco financeiro.

A margem de seguranca financeira evidencia a queda ou crescimento percentual que
as vendas podem ter, para atingirem o ponto critico financeiro. Quanto maior o valor
positivo do racio, maior a margem de seguranca e menor o risco financeiro.
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Desta forma, o risco € tanto maior quanto mais baixa for a margem de seguranca, dado
que um valor mais baixo deste indicador reflecte o perigo da empresa funcionar
demasiado perto do ponto critico, podendo facilmente entrar na zona de prejuizo.

Vendas — Ponto critico financeiro das vendas

Margem de seguranca financeira =
g & Vendas

O grau de alavanca financeira é um indicador de risco financeiro que mede a
sensibilidade dos resultados liquidos do periodo face a variacdes ocorridas nos
resultados operacionais. Quanto maior o valor deste indicador, maior o risco financeiro
associado.

Calcula-se pelas seguintes expressoes conforme se considere apenas o resultado
operacional ou o EBIT que inclui os resultados extraexploracao.

ARL
Grau de al fi ira = RBL__ RO
rau de alavanca rinanceira = ARO = RA[
RO
ARL
Grau de al financeira = — KL = EBIT
rau de alavanca rinanceira = m = m
“EBIT

Em que:
e RL= Resultado liquido
e RO = Resultado operacional
e RAI = Resultado antes de impostos
e EBIT = Resultados antes de juros e impostos

0 efeito de alavanca financeiro é o fenomeno que permite a melhoria da rendibilidade
financeira através de uma utilizacdo adequada do capital alheio, especificamente, dos
financiamentos a médio/longo prazo. Este indicador evidencia a relacdo entre a
rendibilidade economica (por via do resultado operacional) e a rendibilidade financeira
(por via do RL) que considera os juros e gastos similares de financiamento. Logo, pode-
se analisar estas relacoes, a fim de determinar qual a composicao 6tima das origens
de fundos, em termos de capital proprio e capital alheio.

Visto que:

Resultados financeiros = RO - RAI
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existe o efeito financeiro de alavanca sempre que os resultados financeiros sejam
negativos. O grau financeiro de alavanca sera igual a 1 quando nao existirem resultados
financeiros.

Este indicador pode apresentar um valor absoluto negativo, quando o resultado
financeiro negativo superar o valor do resultado de exploracdo. A semelhanca do grau
de alavanca econémico, quanto maior for este indicador, maior o risco financeiro pelo
que:

e Efeito alavanca financeiro = 1

A politica de financiamento tem um impacte nulo na rentabilidade financeira da
empresa.

e Efeito Alavanca Financeiro < 1

A politica de financiamento tem um impacte negativo na rentabilidade financeira da
empresa.

e Efeito alavanca financeiro > 1

A politica de financiamento tem um impacte positivo na rentabilidade financeira da
empresa.

Exemplo

Considere os seguintes elementos relativos a trés empresas:

Rubricas Empresa A EmpresaB Empresa C
Vendas 200.000 200.000 200.000
CMVMC 70.000 70.000 70.000
Margem bruta 130.000 130.000 130.000
Gastos fixos desembolsaveis 10.000 20.000 30.000
Gastos fixos nao desembolsaveis 30.000 20.000 10.000
Resultado operacional 90.000 90.000 90.000
Gasto de financiamento -95.000 -10.000 0
RAI -5.000 80.000 90.000
Ponto critico econémico 61.538 61.538 61.538
Margem seguranca operacional 69% 69% 69%
Alavanca operacional 1,44 1,44 1,44
Ponto critico financeiro 207.692 76.923 61.538
Margem seguranca financeira -4% 62% 69%

Alavanca financeira - 18,00 1,13 1,00
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Como se constata todas as empresas apresentam iguais indicadores ao nivel do risco
econdémico (ponto critico das vendas, margem de seguracao e alavanca operacional).
Distinguem-se na politica de financiamento que se reflete na DR na rubrica dos gastos
financeiros e no RAI.

A empresa C tem uma alavanca financeira = 1 porque nao existirem resultados
financeiros (gastos de financiamento nulos). Desse modo o ponto critico financeiro das
vendas é igual ao ponto critico econdmico. Em funcao deste ponto critico, e em termos
comparativos com as restantes empresas, € esta empresa que apresenta uma margem
de seguranca superior, portando com menor risco.

A empresa A tem RAI negativos devido a componente de financiamento. Desse modo o
ponto critico financeiro das vendas é o maior devido a componente dos gastos de
financiamento. A sua atividade (200.000) situa-se abaixo do ponto critico (207.692) pelo
que, em termos comparativos com as restantes empresas, € esta que apresenta uma
menor margem de seguranca e risco financeiro.

Na empresa B posiciona-se entre a C e a A. A politica de financiamento tem um impacte
positivo na rentabilidade da empresa, assumindo a alternativa entre a utilizacao de
capitais préprios ou alheios. Tem um risco financeiro baixo (1,13) e uma margem de
seguranca confortavel.

6.3.3 Viabilidade financeira

Entende-se que existe viabilidade financeira se um produto, projeto ou negdcio
proporciona uma taxa de retorno do capital investido que seja, no minimo, maior do
que a aplicacao dos mesmos recursos financeiros no mercado de capitais. Existe
viabilidade financeira quando associada a viabilidade econémica, pelo que a
viabilidade financeira reflete a probabilidade de uma empresa gerar resultados de
forma a cobrir os custos dos capitais utilizados (préprios e alheios), o reembolso dos
capitais proprios e alheios e garantir o seu equilibrio financeiro.

A questao da viabilidade pode ser resumida, na perspetiva de médio longo prazo, como
(Breia et al., 2014):

e (Capacidade de gerar excedentes que permitam solver os compromissos
presentes e futuros

e Remunerar os capitais investidos

Os processos de avaliacdo de empresas como parte integrante da analise financeira
podem ajudar na determinacao do valor da empresa, da capacidade da empresa de
gerar lucros futuros e fornece informacoes sobre a solvabilidade, rendibilidade, pontos
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fortes e pontos fracos da empresa na otica financeira, e desta forma sobre a sua
viabilidade econdmica e financeira.

Nao existe uma metodologia Unica para um processo de avaliacao que depende dos
objetivos (projetos de investimento, liquidacao, fusées ou aquisicoes, capacidade de
gestao, avaliacdo de estratégias, ou outros) assim como das abordagens efetuadas
(com base no mercado, no rendimento, no patriménio, ou noutras abordagens).

A TIR é um dos racios de rendibilidade tradicionalmente utilizados, como referéncia.
E assente nos cash-flows e nao nos resultados. A TIR determina a taxa interna de
retorno dos cash-flows quando o VAL é nulo e representa a taxa maxima a que uma
empresa se deve financiar, pois para valores superiores, o VAL passa a ser negativo.

Estes temas nao sao desenvolvidos neste manual.

6.4RISCO GLOBAL

O risco global corresponde a probabilidade de os resultados da empresa nao atingirem
o nivel adequado ao cumprimento dos seus principais objetivos, quer econdémicos, quer
financeiros. Este risco resulta dos riscos economico e financeiro combinados.

Existem fatores ja analisados que potenciam o risco global, designadamente:

e O peso dos gastos fixos no conjunto dos gastos, e dentro destes, dos
desembolsaveis

e Os juros e gastos similares de financiamento

e Niveis elevados para os pontos criticos (econdémico e financeiro)

e Baixos niveis de margem de seguranca

e Elevados valores para a alavancagem econdémica e financeira (grau econémico
e financeiro de alavanca).

Dependendo o risco global dos riscos econémico e financeiro combinados, a sua analise
assenta na combinacao dos racios de risco utilizados em cada uma das dimensoes,
designadamente ponto critico, margem de seguranca e efeito de alavanca.

Gastos fixos — Resultados financeiros

Margem bruta
Volume de negocios

Ponto critico global =
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O ponto critico global € um racio que pretende medir a capacidade da empresa para
suportar os gastos fixos e financeiros. A semelhanca dos outros indicadores do ponto
critico, quanto maior o valor deste racio, mais elevado o risco total. Neste racio
conjuga-se dois conceitos anteriores (risco economico através da componente gastos
fixos e financeiro através do resultado financeiro). Desta forma este racio pretende

medir a capacidade da empresa para suportar os gastos fixos e financeiros.

Vendas — Vendas (Ponto critico global)

M lobal =
argem de seguranca globa Vendas

Evidencia a variacao percentual (diminuicao ou crescimento) que as vendas podem ter,
para atingirem o ponto critico global.

G binado de al _MB
rau combinado de alavanca = -

Este racio combinando (alavanca econémica e financeira) mede a exposicao global ao
risco econdémico e financeiro.

Exemplo
Considerando os elementos do exemplo anterior, os indicadores de risco global:
Rubricas Empresa A EmpresaB  Empresa C

Vendas 200.000 200.000 200.000
CMVMC 70.000 70.000 70.000
Margem bruta 130.000 130.000 130.000
Gastos fixos desembolsaveis 10.000 20.000 30.000
Gastos fixos ndo desembolsaveis 30.000 20.000 10.000
Resultado operacional 90.000 90.000 90.000
Custo de financiamento -91.000 -10.000 0

RAI -1.000 80.000 90.000
Ponto critico vendas 61.538 61.538 61.538
Margem seguranga operacional 69% 69% 69%
Alavanca operacional 1,44 1,44 1,44
Ponto critico financeiro 207.692 76.923 61.538
Margem seguranga financeira -4% 62% 69%
Alavanca financeira - 18 1,13 1,00
Ponto critico global 207.692 76.923 61.538
Margem seguranga global -4% 62% 69%
Alavanca combinada -26 1,62 1,44
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Conforme se constata a empresa A € a que apresenta um risco global mais elevado. O
ponto critico das vendas situa-se acima das vendas realizadas (200.000) pelo que para
atingir esse equilibrio (RAI = 0) a empresa deveria vender mais 6.792.

Na empresa C, como nao existe risco financeiro (custo de financiamento = 0) os
indicadores de risco sdo os obtidos para o risco econémico.

Na empresa B combinam-se ambos os riscos (tal como na empresa A), sendo que o risco
global se acentua na margem de seguranca (mais baixa em termos globais do que
apenas na perspetiva economica) pelo que o efeito de alavanca é incrementado,
denotando que o risco global é superior a cada um dos riscos considerados
individualmente.

7. CONCLUSAO

Com este manual pretendeu-se contribuir para a facilitacdo na definicao de
instrumentos que permitam ao Contabilista Certificado incluir no seu trabalho um
servico, que nao sendo a sua area principal de atividade, insere-se como complemento
natural no apoio aos clientes, no diagnostico das suas forcas e fragilidades.

O manual assume-se como um documento que reune de uma forma organizada e
explicada a informacdo minima para se entender o tema da analise financeira, do
ponto de vista dos conceitos e dos instrumentos.

Podera servir de apoio a criacao de indicadores de alerta para a situacao das empresas
clientes, nos diversos aspetos abordados. Podera, desta foram contribuir, para
antecipar a adocao de medidas corretivas adequadas para eventuais aspetos negativos.

QOutros temas poderiam ser abordados, contudo, considerando o tempo destinado a
esta formacao e a extensao de temas possiveis, adotou-se por estes contetdos sabendo
que sao tratados os aspetos essenciais da analise financeira.
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