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CAPITULO 4. ANALISE DO EQUILIBRIO FINANCEIRO

1. ESTRUTURA FINANCEIRA E FONTES DE FINANCIAMENTO

1.1. Nocfo e importincia

Independentemente do sector e da fase do ciclo de vida em que a empresa se encontra — criagdo,
crescimento’, ano cruzeiro, expansio/desenvolvimento ou, mesmo, declinio — toma-se
necessdnio a realizagio de um estudo que defina quais as mais adequadas composigdes de
origens de fundos para cada situagfo, tendo presente que uma “boa gestdo” exige que — para
determinado volume de produgiio e Vendas/Prestagdo de Servigos — existird um “mix” de
capitais (origens) que optimize os resultados sem fazer perigar a autonomia financeira, mix esse
que, no entanto, tem um custo associado, quer sob a forma de retribui¢do dos Capitais Proprios,
quer suportando custos financeiros.

A escolha de tal “mix™, ou seja, a defini¢io da melhor estrutura de financiamento ndo é facil
pois — ao contrario das aplicagfes, em que ha a possibilidade de recorrer, designadamente, as
técnicas do VAL e da TIR para seleccionar as melhores em termos de investimento — ndo ha
nenhuma teoria financeira suficientemente credivel e rigorosa que permita conhecer a natureza ¢
peso relativo dos “ingredientes” constituintes das origens de fundos.

No estudo da situagio financeira podemos considerar abrangidos os elementos respeitantes 4
Tesouraria e a4 Estrutura Financeira, os quais — embora diferencidveis — acabam por ser
interdependentes, sobretudo porque a gualidade da gestio dos activos e passivos circulantes e
dos fluxos financeiros de curto prazo (aspectos ligados a Tesouraria) ¢ factor importante da
composicio dos capitais permanentes mais adequados” (aspectos relacionados com a Estrutura
[inanceira).

Embora alguns autores” tenham procurado demonstrar que nfo existe uma estrutura financeira
6plima — o que sustentaria a ideia de que o valor de mercado e o custo do capital das empresas
eram independentes da composigio das origens de fundos ~ outras e mais recentes correntes de
pensamento’ surgidas tém defendido que aquela estrutura (também conhecida por estrutura de
capital, estrutura de capitais permanentes adequados, estrutura de capitais investidos ou, ainda,
por combinagiio dos difcrentes titulos da empresa’) influencia, efectivamente, aqueles valor de
mercado e custo do capital.

Independentiemente da controvérsia, que persiste, ao nivel dos desenvolvimentos tedricos, cujas
principais sinteses faremos mais adiante, a verdade é que, quer numa perspectiva de equilibrio
financeiro (de curto e de médio prazos), quer numa perspectiva de rendibilidade, importa
conhecer a mais vantajosa combinagfio entre os capitais proprios e os capitais atheios de médio

' Mesmo que os Resultados (e cash-flows) crescam em fungdo do volume de negocios, o fluxo de caixa total

liquido gerado ¢ frequentemente negativo, em virtude das necessidades de investimento em capital fixo e

necessidades de fundo de maneio, para cuja satisfago hd que recorrer a fontes externas de financiamento em

combinagdes que visem uma estrutura financeira adequada.

? para garantir esta adequacidade tais capitais terdo tanto maior componente de capitais proprios quanto mais débeis

e/ou desequilibradas forem as historicas e previsionais Tesourarias de exploragio.

* Modigliani e Miller (1958)

4 Referimo-nos designadamente &s Static Trade-off Theory, Pecking Order Theary e Teoria Organizacional.

* Cf. Principios de Finangas Empresariais, de Brealey e Myers, 3° edicio, pigina 397. \
g
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prazo que financiam as respectivas aplicagdes fixas e circulantes®, a qual nfo sera naturalmente
indissocidvel da politica de endividamento adoptada e variard de sector para sector e, dentro
deste, de empresa para empresa.

O equilibrio financeiro das empresas (de curto e médio prazo) atingir-se-4 quando a respectiva
estrutura financeira permitir que a actividade desenvolvida liberte, ano ap6s ano, um fluxo de
meios liquidos suficientes para fazer face as suas necessidades operacionais e aocs compromissos
financeiros assumidos & medida que se forem vencendo, o que pressupde:
a) que a cadéncia das exigibilidades seja compativel com a transformacgio dos activos em
liquidez imediata;
b) queos capitais proprios cubram os riscos inerentes a actividade (margem de seguranca);
c¢) que a rendibilidade da exploraciio assegure a possibilidade de, sempre que necessario,
ser reforgada a aquela margem e/ou aumentada a capacidade de endividamento a médio
prazo.

1.2, Factores influentes nas estruturas de financiamento

Consoante os casos, sdo mais ou menos determinantes os factores que seguidamente
destacamos:

- afiscalidade

- os custos de faléncia

- os custos de agéncia

- aestrutura dos activos

- a Rexibilidade financeira

- omeio envolvente

- as condigdes de organizacio & gesiéo

- aintegraco em grupos econémicos

Fisealidade

Dada a forma de tributagio dos lucros em IRC e, depois, em IRS, a fiscalidade condiciona a
distribuicfio de resultados e, consequentemente, tem influéncia na estrutura de financiamento:
perante maiores distribuicbes de resultados havera lugar s respectivas “compensa¢des”
geralmente com origens atheias de fundos.

Custos de faiéncia

Trata-se de perdas de valor motivadas pela liguidagiio de empresas e geralmente associadas a
excessivos endividamentos. Existem os custos directos como os do leiloeiro, do ROC, dos
advogados, etc, mas também os indirectos como a perda de know-how, a ma imagem, o
aumento dos spreads bancarios, etc, perdas de valor associadas a um processo de degradacso
lenta.

Custos de agéncia

Sio custos originados no dmbito da Teoria da Agéncia, segundo a qual uma ou mais pessoas (o
Principal) contratam uma outra pessoa (o0 Agente) para executar algnm servigo que envolva a
delegac¢do de tomada de decisfio e autoridade para o agente.

¢ Note-se que, de modo estitico, a estrutura financeira ¢ definida pelo montante de origens proprias e alhejas
(distribuidas segundo prazos de exigibilidade) e pelo montante de aplicagSes (repartidas de acordo com prazos de
liquidez).
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Trata-se de perdas de valor da empresa motivadas pela circunstdncia de os gestores tomarem
decisGes conirarias aos interesses dos accionistas, uma vez que estes nio tém geralmente
controlo sobre a actuagdo daqueles. Estdo aqui implicitas assimetrias de informagio’ entre
Principal (accionista) e Agente (gestor) que podem levar a um desbaratamento de fundos
resultante daquele ndo conirolo.

Um correcto “doseamento” no endividamento leva a menores custos de agéncias, assumindo
este (o endividamento) um caricter disciplinador dos gestores que os capitais préprios ndo tém
(se tiverem de pagar juros e amortizages, os gestores tém de ser mais eficientes ficando com
menor “folga™ para eventuais “desperdicios” de fundos).

Em suma, o endividamento serd do interesse dos accionistas como elemento disciplinador ¢
avaliador da acgfio dos gestores.

Refira-se, ainda, que os cusios de agéncia também podem acontecer entre accionisias, gestores e
credores na medida em que estes ultimos com as suas reivindicagdes/imposi¢es comerciais
podem condicionar a politica de endividamento levando, por exemplo, a uma nfo distribuicio
de dividendos como forma de anteciparem os seus recebimentos.

Estrutura dos activos

Entre duas empresas com iguais volumes de negécios € mais provavel que se encontre, por
ope¢do, mais endividada aquela que tiver maior peso de activos corpéreos no conjunto das suas
aplicacdes, uma vez que ela tem, naturalmente, mais garantias reais para viabilizar os
empreéstimos.

[lexibilidade financeira
Corresponde a uma reserva ndo utilizada em termos de crédito aprovado (plafond), a qual,
existindo, parante condi¢Bes para, nomeadamente, financiar com maior volume de capitais

atheios os novos projectos.

Meio envolvente
Neste caso distinguiremos sobretudo as forgas exogenas genericamente represeniadas no
seguinte quadro:

Estado {C)

F: 3

¥

&
K
A
h

Clientes (A) Empresa Formecedores (B)

-3

A

Concorrentes (1)
- actuais e futuros -

7 Relatérios trimestrais, administradores ndo executivos, stock options, etc visam minimizar estas assimetrias.

¥ Surgem em consequéncia da separagio entre a propriedade ¢ a gestiio das empresas e decorrem do facto dos
administradores poderem tomar decisdes que niie contribuam (ou até contrariem) para a maximizagio da riqueza
dos detentores do capital (proprietdrios). Sfo basicamente de dois tipos as relagBes associdveis a estes custos: entre
accionistas e credores e entre accionistas e administradores.
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(A) devido ao poder de negociagio (crédito concedido), aos habitos/necessidades de
consumo, ao indice de fidelidade

(B) devido ao poder de negociagio (crédito obtido), 4s relacdes de parceria, etc.

(C) devido a politica orgamental (impostos, beneficios fiscais, etc), as politicas monetérias
cambiais, aos acordos Internacionais, designadamente de indole comercial, etc.

(D) devido & ameaga de novos produtos, a possibilidade de desenvolvimento de produtos
sucedaneos, existéneia de barreiras de entrada, etc.

Condigdes de organizagio e gestio
Sdo sempre influenciadoras da politica de financiamento na medida em que, se nio forem
satisfatérias (designadamente ao nivel da pestfio de stocks e de terceiros), levarfio, no minimo, a
desequilibrios de Tesouraria que requerem endividamento, mesmo quando este for
desaconselhado por razées de rendibilidade financeira.
Neste dmbito é imporiante que — previamente a defini¢do da politica de financiamento a adoptar
— $e enconirem respostas para quesides como:
- E possivel melhorar a gestio de siocks sem aumentar o risco de ruptura dos
aprovisionamentos e mantendo-se o mesmo nivel de negécio?
- As vendas adicionais implicam stocks adicionais? Mais que proporcionais? Ou os
mesmos stocks?
- A capacidade instalada estd plenamente utilizada? E possivel aumentar a produgfo
como as mesmas instalagdes e equipamento?
- Em que medida se pode desinvestir mantendo os niveis de produgfo e de qualidade?
- Foram considcradas margens de seguranga? Serfio excessivas?
- A gestio de clientes € correcta? Poder-se-4 melhorar?
- A politica de compras € adequada? E a gestdo de fornecedores ¢ favordvel a empresa?

as quais (respostas) sfo fundamentais para permitir a obtengdo de ecomomias de custos e
reequilibrios de tesouraria.

kntegracaoc em grupos econémicos
Também condicicna a politica de financiamento, quer beneficiandoe, na obtengio de crédito, de

“facilidades” proporcionadas pela empresa-mie, enquanio garante do reembolso dos
empréstimos a contrair, quer endividando-se para, eventualmente, na qualidade de avalista da
empresa do grupo, se substituir nos pagamentos que aquela deixar de satisfazer.

Nos grupos econdomicos distinguem-se a percenlagem de controlo e a percentagem de
participacdo, que ilustramos com 0s seguintes exemplos:

1° Exemplo: empresas M, Fl e Al

70% 40%

ot

M Fl Al

20% ]

a. Percentagem de controlo (PC)de M em Al
PC = 40% + 20% = 60%

b. Percentagem de participacio (PP) de M em Al
PP = 70% x 40% + 20% = 48%
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2° Exemplo: empresas M, F1, F2. F3eF4

60% i YR l 0%

c. Percentagem de controlo (PC) de M em F3
PC=40%

d. Percentagem de participacio (PP) de M em F3
PP =70% x 40% + 60% x 20% x 20% = 30,4%

Nota 1: quando a percentagem de controlo da empresa-mfe sobre a agssociada € maior ou igual a
20% mas inferior a 50% diz-se que hd influéncia significativa.

Nota 2: no 2° exemplo, F3 ¢, para efeitos de consolidacfo, uma associada de M pois a
percentagem de controlo de M em F3 ¢ superior a 20% mas inferior a 50%.

Por 1iltimo anote-se que casos hd em que o factor mais determinante serfo os custos de agéncia,
nouiros a fiscalidade, etc.

1.3. Estrutura financeira e capitais permanentes

Dada a importincia dos capitais permanentes no equilibrio estrutural da fesouraria’, passamos a
uma anslise mais especifica das suas caracteristicas, designadamente no que respeita a:
a) QuantificacSes de natureza pratica
al) Igualdade entre Capitais Préprios e Dividas a Terceiros de Médio Prazo
(DATMP)
Neste caso terfamos uma capacidade de endividamento (CE) ignal a 2, como se pode
a seguir observar:

CE = Capitais Permanentes _ CP’+ DATMP _ 2.DATMP _ "
DATMP DATMP DATMP -

? De acordo com Menezes, pag. 388, tal equilibrio ocorrerd quando os capitais permanentes forem os adequadas
correspondendo estes ao somatodrio dos Activos Fixos e Outros Valores Imobilizaveis com o Fundo de Manaj

Necessario Total (CPA = AF + OVI + FMNT) P :

e s
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a2)  Origens de fundos versus aptiddo de geracdo de liquidez dos activos
Segundo este critério os Capitais Préprios deveriam financiar as aplicages em
activos fixos susceptiveis de menor aptidiio para gerar liquidez (v.g. terrenos e
edificios), € metade do Fundo de Maneio Necessario Total, enquanto que as dividas
a terceiros de médio prazo garantiriam a cobertura financeira dos restantes activos
fixos e do Fundo de Maneio Necessario Total. -

a3)  Autofinanciamento anual versus dividas a terceiros de médio prazo
O reembolso de empréstimos de médio prazo devera estar garantido, num perfodo
maximo de 5 anos, pelos meios libertos liquidos retidos (RLR + Am + AProvisdes),
ou seja:

DATMP
Autofinanciamento Liquido

< 5 anosg

Refira-se, todavia, que as estruturas de financiamento dependem de sector para sector e,
intra-sector, de empresa para empresa, ou seja, sio insusceptiveis de padronizagio.

A sua definicio ndo deve, pois, obedecer a critérios rigidos como os acabados de enunciar
¢ cujos resultados sO juntamente com a andlise de outros aspectos (v.g. tesouraria de
exploragiio, custo do capital, risco financeiro, rendibilidade dos Capitais Proprios) devem
servir de suporte para tomadas de decisdo no 4mbito da sua definicfo.

b) Factores condicionantes dos capitais permanentes adequados
bl) Caracteristicas da empresa
O maior ou menor endividamento a médio prazo - e, por conseguinte, 0 seu maior
ou menor peso no conjunto dos capitais permanentes — depende, naturalmente, da
capacidade de endividamente da empresa (imposta, obviamente, pelas entidades
financiadoras mas também influenciada pela forma juridica e pelos oOnus
eventualmente existentes) do grau de acesso ao mercado de capitais (geralmente as
PME encontram maiores dificuldades) e da possibilidade de alteragdo do capital
social, quer em termos juridicos, quer financeiros. -

b2) Orientagdes gerais de politica macroecondmica

Independentemente do grau de endividamenio e¢ da capacidade de reembolso da
empresa, podem existir restrigdes gerais ou mais especificas no acesso a
empréstimos de médio prazo (com as inercntes consequéncias sobre a estrutura de
capitais permanentes), como, por exemplo, as relacionadas com existéncia de limites
de crédito, cumprimento de “ricios” financeiros mais exigentes, desincentivo -ao
financiamento de determinado sector de actividade econdmica, impossibilidade da
pratica de garantias reais exigidas, beneficios ou penalizagSes fiscais de
determinados  investimentos, com dificuldades acrescidas no respectivo
fnanciamento.

b3) Tesouraria de exploragdo

Entre empresas com idéntica dimensdo e perfencentes ao mesmo sector de
actividade, terfio maiores dificuldades em financiar os seus activos, com recurso a
origens de médio prazo, sobretudo aquelas que, de modo relevante, tiverem maiores
desequilibrios de tesouraria de explorago essencialmente provocados por crescentes
subidas das necessidades de fundo de maneio, uma vez que s6 a evolugdo destas no
sentido da diminuicio pode, de modo sustentado, criar condigdes para reembolsos
mais seguros, assentes em cxcedentes de Tesouraria originados internamente e,
portanto, sem necessidade de recursos a entradas de dinheiro fresco. A

\

-
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b4)  Politica de dividendos (vide ponto seguinte)
b5) Rendibilidade dos capitais proprios

b6) Inflacio

b7) Risco

1.4. Politica de dividendos

1.4.1. Generalidades
Podemos considerar as decisGes respeitantes aos dividendos englobaveis nas decisdes de
financiamento'® uma vez que elas condicionam o volume de resultados retidos: se a atribuigfio
de dividendos n3o for compensada por entradas de dinheiro fresco serda afectada,
temporariamente ou nfo, a estrutura de financiamento da empresa.
Geralmente, os gestores acreditam que as politicas de dividendos influenciam sobremaneira o
valor da empresa ¢ a riqueza dos accionistas/socios, tematica que tem sido, naturalmente,
objecto de diferentes, e nfo consensuais, abordagens e estudos especificos.
Por exemplo, Franco Modigliani e Merton Miller (M&M) defendiam (1961) a tese de que a
politica de dividendos é irrelevante enquanto factor de valorizagio empresarial, considerando
que, subjacentes ao seu modelo, estavam as seguintes ideias-forca:

= mercado de capitais perfeito com investidores racionais;

- informac8o igualmente disponivel para todos os infervenientes;

- inexisténcia de impostos (auséncia de efeito fiscal) e de custos de transaccdo

associados & venda de acgGes;

- politica de investimentos estdvel (insensibilidade 4 politica de dividendos);

* inexisténcia de conflitos de interesse entre gestores e detentores do capital;

* ndo consideragdo de custos de admissfo 4 cotagfo das acges emitidas pela empresa.

Assim, de acordo com M&M verificar-se-ia que:

a) as decisBes respeitantes 4 distribuigio de resuliados seriam indcuas na criagfio oun
destruigiio de valor, constituindo, pois, um mero subproduto das consideradas Vinicas
decisbes com capacidade para criar valor, ou seja, as decisdes de investimento;

b) para determinado nivel de investimento, se a empresa decidir pagar mais um eurc de
dividendo, terd que compensar essa saida com a entrada exdgena de igual importéncia
para financiar tal investimento;

¢) o incremento de dividendo para os actuais socios/accionistas serd rigorosamente
compensado pela diminui¢do de dividendos futuros, quando a empresa tiver de pagar
dividendos aos novos sdcios/accionistas;

d) na auséncia de efeito fiscal e de custos de transacgdo, e encontrando-se toda a
informagio disponivel, o valor da empresa para os actuais socios/accionistas, néo seria
influenciado pela politica de dividendos, o que tornaria tal politica irrelevante.

" Constituem, juntamente com as decisGes de investimento, as principais categorias de decisdes abordadas na

teoria financeira.
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Porém, estudos posteriores revelaram que os pressupostos” anteriormente referidos eram pouco
realistas, razdo pela qual, os deveriam abandonar, passando a admitir que as imperfeigdes e
ineficiéncias dos mercados implicavam que aspectos como a fiscalidade, os custos de agéncia, a
sinalizacdo (efeito de anuncio) e os custos de transacgfio de titulos — pelas razfes seguidamente
apontadas — tivessem influéncia sobre a politica de dividendos, deixando esta de ser irrelevante
na criacio/destruicdo de valor: -

Fiscalidade e politica de dividendos

A fiscalidade influencia a politica de dividendos atendendo a que os sistemas fiscais geralmente
niio promovem igual tratamento para dividendos e Iucros retidos, penalizando um tipo de
rendimento relativamente a outro o que condiciona decisdes quanto & distribnigo dos mesmos
dividendos.

Custos de agéncia e politica de dividendos
Ha sempre a possibilidade dos gestores que ndo detém qualquer parcela de capital poderem
tomar decisBes no seu proprio interesse, ndo maximizando o interesse dos proprietarios.

Cugtos de fransaccio ¢ politica de dividendos
Autonomamente considerada, a existéncia de custos de transaccdo ¢ favoravel a uma politica de
dividendos.

Sinalizacio e politica de dividendos

A distribuicio de dividendos poderd ser encarada como um sinal positivo que a Adminisiragiio
emite para o mercado, sendo uma forma de comunicar para o exterior a confianca que tem na
manutencio desta politica. Porém, numa empresa que nunca tenha registado distribuigdo de
dividendos mas que tenha elevados lucros, o antincio de pagamento de dividendos podera ser
interpretado pelos accionistas como indicativo de que os actuais projectos ndo sfo 1o lucrativos
como tém sido, 0 que aconselha alguma cautela aquando da alteragdo de tal politica.

1.4.2. Principais politicas

De uma forma algo redutora poder-se-a dizer que existem essencialmente trés politicas de
dividendos: a politica de nio pagamento de dividendos, a politica de pagamento de dividendos
de forma estdvel ¢ a politica de pagamento de dividendos de forma variavel.

1.4.2.1. Politica de ndo pagamento de dividendos

O nfo pagamento de dividendos acarreta, essencialmente, uma maior margem de manobra para
os gestores permitindo-thes um crescimento auto-sustentado e ndo impondo o recurso ao
mercado financeiro. Ora, os accionistas com pouco controlo sobre a actividade dos gestores
poderfio deparar-se com os j& referidos custos de agéncia, cendrio em que o investimento na
empresa € valorizado em relagio & distribui¢do de resultados, pois isso vai ao encontro dos
interesses particulares dos gestores.

"' Apesar de tudo, foram eles que permitiram a criagio de uma base de desenvelvimento de nevos modelos de
comportamento dos investidores, constatado que foi que — no mundo real — os mercados sdo imperfeitos e,
consequentemente, tais pressupostos deveriam ser desatendidos.
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A Microsoft € um bom exemplo de empresas que nfo pagam dividendos, o que parece ndo
causar qualquer transtorno aos seus accionistas. Ao assumir claramente esta politica, a
Microsoft atraiu accionistas cujas preferéncias passam precisamente pelo ndo pagamento de
dividendos. Trata-se, normalmente, de accionistas sujeitos a elevadas taxas de imposto e que
ndo precisam de um rendimento periddico sob a forma de dividendos.

1.4.2.2. Politica de pagamento estavel de dividendos

Esta politica ¢ encarada positivamente pelos accionistas, estando a ela associado os efeitos de
sinalizacdo e de custos de agéncia.

Assim, as empresas que assumam esta politica devem evitar a todo o custo uma redugiio dos
dividendos pois tal podera ser considerado como um sinal de dificuldades na empresa, o que se
podera traduzir numa diminuic8o das cotacdes e na obtengdo de financiamento com condiges
menos favoraveis. Dai que, para assumir uma politica com estes moldes, a empresa deverd
analisar convenientemenie a sua capacidade para sustentar um nivel minimo de dividendos no
futuro. Como se compreenders, a distribuigiio estdvel de dividendos constitui uma forma de
combater os custos de agéncia.

Uma breve aprecia¢io da politica de dividendos da Nokia, de 1993 a 1997, permite-nos concluir
que esta empresa optou claramente por uma politica de distribui¢fio de dividendos. Realga-se o
facto de tal distribuigdo ter sido feito de uma forma regular e crescente, acompanhando o
crescimento dos lucros operacionais. Este aumento gradual do valor dos dividendos transmite a
expectativa da gestio de um crescimento dos cash-flows futuros. No entanto, o excesso de
liquidez que caracterizou o ano de 1997 indicia a preocupagdo da gestio em manter uma
“almofada financeira™ para fazer face a eventuais dificuldades.

Em 2002, o responsivel da Nokia afirma que, “apesar de ter enfrentado um ano caracterizado
por uma forte competicéo, volatilidade extrema e economia enfraquecida”, se sente satisfeito
pela manutengiio de uma rendibilidade solida e por uma posigdo estratégica reforgada. Assim,
apesar de um cenario de crise, a Nokia continuou a apresentar resultados positivos, anunciando
mais uma vez, a distribuicio de dividendos.

1.4.2.3. Politica de pagamento varidvel de dividendos

Neste dmbito, o dividendo ¢ encarado de modo residual e, quanto & sua distribuifo, ela é
posterior as decisdes financeiras estratégicas fundamentais em termos de criagdo de valor, ou
seja, ocorre depois das decisGes de investimento e financiamento.

Trata-se de uma politica bastante interessante para os gestores, dado que lhes garante maior
liberdade, mas também poderd permitir responder aos interesses dos accionistas que, nio
estando dependentes da necessidade de um rendimento peri6dico, acreditam na capacidade dos
gestores em avaliar devidamente as oportunidades de investimento e no respeito pela estrutura-
alvo de capitais. Assim, se as politicas de investimento e financiamento forem adequadas aos
objectivos da empresa poder-se-4 chegar a uma politica de dividendos considerada ptima.
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1.4.3. Conclusdes gerais

Na relag8o entre accionistas e gestores, destaca-se a preocupagio destes em reduzir 20 minimo a
percentagem de lucros distribuidos, como forma de garantir a existéncia de disponibilidades
para fazer face a novos investimentos sem recurso a endividamento. Esta pretensfo de uma
politica de magros dividendos &, no entanto, encarada como alguma desconfianca por parte dos
investidores, uma vez que os excedenies ndo distribuldos poderdo ser aplicados em projectos de
fraca rendibilidade. Assim, a exigéncia de dividendos substanciais constitui uma forma de
reduzir as disponibilidades financeiras para usos arbitrarios dos gestores forgando-os a justificar,
perante o mercado, necessidades de endividamento no financiamento de novos projectos, 0 que
obriga a um maior rigor na gestfo.

Nio obstante a existéncia de algumas regras/procedimentos/teorias que auxiliam os gestores nas
suas tomadas de decisfio, ndo € possivel, no caso concreto em andlise, a identificagfo clara do
lipo de politica de dividendos que permite a maximizagio do valor de mercado da empresa, o
que ndo invalida o papel incontestavel de tal politica na resolugio de potenciais conflitos de
interesses que surjam nas organizaces.

e s A R R U WA AT 8. S 8¢ AP Rt WO e ok € e e L 8w
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1.5. Interdependéncia entre estrutura financeira e esfruturas de resultados

BALANCO
| APLICACOES ORIGENS

o Imob. Liquidas Capitais Préprios .
L9 Existéncias

> Dividas a Terceiros de Médio Prazo e

Dividas de Terceiros de Curto Prazo (DATMP) '
3 (DDTCP) 7
# Dividas a Terceiros de Curto Prazo 8
' (DATCP) ,,__
N Disponibilidades
1
6

5

DEMONSTRACAQ DE RESULTADOS

- Custos Proveitos _
" P
I "Resultados Positivos
5 Resultados Negativos
| 2 |
8
Legenda:

I — Amortizacoes

2 — Consumos e ProvisGes para depreciacio de existéncias

3 - Provisdes para Cobrangas Duvidosas

4 — Pagamentos a pronto de bens/servigos despesaveis

5 — Vendas a Crédito de bens/servigos

6 — Vendas a pronto de bens/servigos despesaveis

7 — Compras a crédito de bens/servigos despesaveis

8 ~ Alteracdo do nivel de capitais proprios decorrente da incorporagdo de resultados
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1.6. Estruturas de capital — Principais teorias

1.6.1. Generalidades

Com a publicagfio, em 1958, de um controverso artigo'”, Modigliani ¢ Miller (MM) procuraram
demonstrar — em nitido desacordo com a até al prevalecente convicgdo de que para qualquer
empresa existia uma combinagdo dptima de recursos proprios e alheios que maximizava o seu
valor de mercado ¢ minimizava o correspondente custo médio do capital — que ndo existia
nenhuma estrutura 6ptima de capitais e que os referidos valor de mercado e custo médio do
capital ndo dependiam da estrutura de origens (proprias ou alheias) das empresas’®.

Apesar de, nos dltimos 45 anos, diversos e aprofundados estudos continuarem a versar esta
matéria, a verdade é gue, no dmbito da teoria financeira, continua por encontrar a resposta &
pergunta “como € que as empresas devem determinar e escolher a sua estrutura de
financiamento?”"*, ‘

1.6.2. Principais teorias
1.6.2.1. Teoria cldssica ou tradicional

Tem como principal seguidor Myron Gordon e ¢ suportada nas seguintes ideias-chave:

a) o custo do capital alheio € crescente a partir de detenminado nivel de endividamento e
menor que o custo do Capital Proprio (efeito de redugio de impostos provocado pelos
juros)

b} o custo do Capital Proprio cresce com o volume de endividamento e depende do risco
financeiro da empresa (o aumento de risco financeiro induzido por maior endividamento
leva a que, para compensar, 08 accionistas exijam maior rendibilidade para o capital
proprio)

c) alé determinado montante (coincidente com o nivel de endividamento dptimo), a
vantagem em utilizar capital alheio mais barato compensaria a desvanlagem na
utilizacdo de capital proprio com custo crescente

d) para niveis mais elevados de endividamento passa a existir risco {inanceiro pelo que os
mutuanies, por exemplo com receio de um néo reembolso, vo exigir remuneragio mais
alta, o que provocard aumento do custo do capital atheio

¢} o custo médio dos capitais serd certamente determinado pela estrutura desses mesmos
capitais, decrescendo numa fase inicial e tornando-se crescente a partir de determinado
nivel de endividamento

" The Cost of Capital, Carporate Finance, and the Theory of Investment
" Para fundamentar esta conclusio MM consideraram, nomeadamente, gue:

- os mercados de capitais eram perfeitos (penhum dos intervenientes teria peso suficiente para
influenciar a cotagio dos titulos, nem haveria custos de fransacgdv ou outros relacionados com a
transferéncia de titulos)

- os investidores assumiam wm comportamento racional

- todas as empresas poderism ser agrupadas em “classes de rendimento equivalente” (rendimento de
risco igual ou similar)

- havia mobilidade extrema dos agentes econdémicos no mercado de capitais

- ndo existiam impostos para empresas e particulares (esta hipotese seria abandonada em 1963, o
que levou & correcgdio do modelo ¢ a conclusdo de que, afinal, existe uma estrutura dptima de capitais que
maximiza o valor da empresa e minimiza o seu custo do capital)

" Como afirma Myers (1984) “... parece presungoso que as teorias pretendam aconselhar as empresas na escolha
de uma estrutura dptima de capitais, quando nfo conseguem ser capazes de explicar o sen comportamento

financeiro actual”. A
/i
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1.6.2.2. Teoria Modigliani e Miller (MM)

Estes autores estiveram em grande desacordo com a teoria classica, tendo sustentado que:

a) o custo dos capitais alheios € constante, independentemente do grau de endividamento a
médio prazo

b) o custo dos capitais proprios € crescente em relagio ao endividamento de médio prazo

¢} o risco financeiro da empresa cresce com o endividamento, afectando o custo do capital
proprio e ndo o do capital alheto

d) o custo médio ponderado do capital seria constante e independente do nivel de
endividamento

1.6.2.3. Teorias mais recentes

No conjunto das diversas teorias sobre estruturas de capitais surgidas a partir da década de
setenta, sobressairam as 3 seguintes:

- Static Trade-off Theory (aponta para um equilibrio entre beneficios fiscais ¢ custos
potenciais do endividamento)

- Pecking Order Theory (defende que as empresas seguem uma hierarquia de preferéncias
na escolha das suas fontes de financiamento)

- Teoria Organizacional (assume que hd conflitos de interesses entre geslores ¢
accionistas)

1.6.2.3.1. Static Trade-off Theory

Segundo os defensores desta teoria, hd um rdcio de endividamento Sptimo que resulta do
compromisso entre os custos e beneficios de contrair empréstimos (considerando que a empresa
ndo altera nem os seus activos, nem os seus planos de investimento), ¢ que equivale a dizer que
hi um equilibrio entre o valor actual das vantagens fiscais decorrentes do pagamento de juros e
o valor actual dos potenciais custos de faléncia.

A estrutura Optima de capitais derivaria, assimn, da igualdade entre vantagens fiscais marginais
do aumento do endividamento e custos marginais esperados de faléncia, embora haja autores
que revelam algum cepticismo acerca de um papel determinante dos custos de faléncia na
estrutura de capital, sobretudo porque a relevéncia destes custos ndo é de ficil estimativa.

Numa definicio mais lata de custos de faléncia incluem-se os custos de agéncia® cuja relagio
com a estrutura de capitais foi evidenciada por Jensen e Meckling (1976), ao demounstrarem que
o endividamento fornece um incentivo para os accionistas expropriarem alguma riqueza aos
novos financiadores, optando por investimentos que aumentam o risco da divida ja existente
assim como a probabilidade de faléncia.

" Originados por decisGes ineficientes que, por sua vez, resultam de conflitos no relacionamento entre accionistas
(proprietirios), obrigacionistas e gestores (agentes a quem os accionistas delegam a faculdade de tomar decisdes
empresariais).
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Nesta linha de pensamento, os accionistas optarfio por investimentos mais arriscados a ponto de
realizarem projectos com VAL nulo ou mesmo negativo, os quais poderdo reduzir os cash-flows
futuros e, consequentemente, diminuir o valor de mercado da empresa (fendmeno geralmente
conhecido como “problema de substituigio de activos™).

Um outro tipo de custos de agéncia associados ao endividamento ¢ o que — segundo Myers
(1977) — deriva do “problema do subinvestimento™: quando uma empresa tem uma divida cujo
prazo de amortizagdo termina depois de expirado o prazo de oportunidade do investimento, os
accionistas tém um incentivo para rejeitar novos projectos com VAL paositivo, pois os beneficios
da sua aceitagdo revertem apenas em favor dos credores/novos financiadores.

Como nota final diremos que a Static Trade-off Theory, na politica de financiamento das
empresas, — apesar de nfo estar suficientemente comprovada em termos empiricos — continua a
ser seguida por muitos profissionais que procuram uma aproximagfio ao “melhor racio de
endividamento™.

1.6.2.3.2. Pecking Order Theory

Trata-se de teoria segundo a qual as empresas, face a eventuais investimentos, seguem uma
hierarquia de preferéncia na escolha das respectivas fontes de financiamento.

Foi assim designada por Myers (1984), admite que as assimetrias de informagéo tém efeito
sobre a estrutura de capitais, e defende que as empresas utilizardo, prioritariamente,
autofinanciamento, capital alheio e, por fim, emissfo de novas acgdes.

Numa abordagem que ficou conhecida como a Teoria do Incentivo/Sinalizagfo, Ross (1977)
admite que os gestores, pelo facto de possuirem informagdo privilegiada acerca de risco,
rendibilidade e oportunidades de investimento podem anunciar distribuicBes de resultados e/ou
alterar as estruturas de capitais com a finalidade de dar ao mercado sinais que melhor possam
perspectivar o futuro da sua empresa.

Por outro lado, Myers e Majluf (1984) consideram que o nivel de endividamento ¢ calculado de
forma a reduzir as ineficiéncias das decisGes de investimento causadas pela referida assimetria
de informagao (neste caso, a estrutura de capitais surge como parte da solugio dos problemas de
sobre e suhinvestimento).

Como argumenta Sharpe (1995), a grande dificuldade desta teoria relaciona-se com a
determinagdo da influéncia de custos de agéncia/faléncia, dos custos de transacgio e da
informagdo assimétrica sobre a estrutura de capitais. Apesar disso, Myers continua a defendé-la
embora, para aumentar a sua evidéncia empirica, veja a necessidade em efectuar algumas
alteracdes, as quais acabam por aproximaé-la da Static Trade-off.

S
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1.6.2.3.3. Teoria Organizacional

Esta teoria ¢ defendida por Myers (1992) embora a sua questdio central — existéncia de um
efectivo conflito de interesses entre gestores e accionistas — j4 tenha sido evidenciada por Jensen
e Meckling (1976) ao constatarem que a natureza do gestor para se comportar de acordo com 0s
seus interesses pessoais implica custos {custos de agéneia) que diminuem se ele préprio for
accionista.

Considerando que existem importantes divergéncias entre interesses da organizacfio ¢ dos
investidores Myers (1992) admite, no entanto, que certos esquemas de remunera¢do poderdo
conduzir a uma confluéncia de interesses e levar os gestores 4 tomada de decisGes financeiras
que maximizem o valor da empresa, hipétese que redundaria na desnecessidade de tal teoria.
Para alguns autores este modelo traduz uma nova perspectiva da teoria de agéncia gue ainda
carece de um desenvolvimento mais formal e minucioso para que se possa falar
verdadeiramente de uma Teoria.

1.6.2.3.4. Qutros modelos

Por ultimo refira-se, ainda, a existéneia de “outros modelos” que, embora de modo mais on
menos incipiente, também procuram explicar as estruturas de capital.

Trata-se de abordagens baseadas em argumentos de patureza comercial ou em consideragdes
atinentes ao controlo empresarial.

No primeiro caso, tém-se estudado as interacgdes entre decisdes estratégicas de competigdo no
mercado de produtos/servicos ¢ a estrutura de financiamento (é demonstravel que o acréscimo
de endividamento pode levar 4 adopg@o de politicas de produgio mais agressivas), bem como a
relacdo entre a estrutura do capital e as caracteristicas dos produtos, servigos ou inputs (admite-
se que as empresas que produzem produtos ou prestamn servigos tnicos, endividam-se menos em
virtude dos maiores custos que imp&em aos seus clientes, fornecedores e trabalhadores em caso
de faléncia).

No campo das consideracfes acerca do controlo da empresa, Harris ¢ Raviv (1988) e Stulz
(1988) examinaram as variagdes da estrutura de capital em resposta a tentativas de takeover e
concluiram que:

a) as empresas alvo de takeover irfo aumentar, em média, 0s seus niveis de endividamento

b} a cotacdo das accBes da empresa-alvo tende a reagir positivamente a uma ameaga de
takeover

¢) o prémio de takeover pago aos accionistas da empresa-alvo, em caso de sucesso da
opera¢do, esta positivamente relacionado com os acréscimos de endividamento

d) o peso do endividamenio na estrutura de financiamento da empresa-alvo estd
negativamente relacionado com o sucesso da oferta pablica de aquisigfo

¢) as empresas-alvo de ofertas publicas de aquisi¢fio mal sucedidas irfo ter, em média,
maior endividamento do que as restantes empresas-alvo cm disputa



AEF~I8CAL: 16

1.6.3. Conelusdo

Apesar de este assunto — estrutura do capital — jé ter sido objecto de muitos estudos e discussGes
entre os tedricos das finangas empresariais, continua a subsistir uma diversidade de opinides
acerca das determinantes de uma. estrutura de financiamento 6ptima, sobretudo porque muitos
desenvolvimentos tedricos nfo- encontram confimmagdo empirica (pota-se mesmo alguma
divergéncia entre a “teorizagdo” € as “observagdes casuisticas”, por exemplo, quanto ao
bindémio rendibilidade/endividamento pois, em teoria, as empresas mais rendiveis recorreriam,
em geral, mais ao endividamento, mas, na pratica, tal ndo ¢ confinmado).

Nio obstante tratar-se ainda de um tema com debates em aberto, - ¢ enquanto se procura uma
desejavel sintonia no plano teérico-pritico — ¢, pelo menos, possivel saber que, entre os
especialistas, ¢ consensualmente aceile que a estrutura de capitais de uma empresa (rdcio
endividaimento/capitais proprios) sofre influéncia de um conjunto de factores, entre os quais
destacamos a dimensfo e rendibilidade da empresa, a composigio do activo, o risco de mercado,
os beneficios fiscais, o servico da divida e o crescimento do negocio.

1.7. Fontes de financiamento

1.7.1. Enumeracfio
1.7.1.1. Enddgenas ou proprias
- Autofinanciamento Liquido'®
- Desinvestimento ou cessdes de activos

7.1.2. Exo6genas
1.7.1.2.1. De curto prazo
- Traballadores (diferimento médio de 15 dias no pagamento de saldrios e de 6 meses
no subsidio de {érias e Natal)
- Fomnecedores (negociagdes expressas ou praticas normais)
- Estado e Outros Entes Pablicos (IVA, IRC, IRS, Seguranga Social, eic)
- Crédito bancério
o Desconto de letras e livrangas (desconto comercial)
o Empréstimos de apoio a tesouraria {descoberto bancario!’, hot moneym)
¢ Empréstimos em conta corrente {(c/c)
c Crédito de curto prazo {com formalizacio de contrato ¢ destinado quer a suprir
necessidades de tesouraria quer para fazer face a despesas de exploragio)
o Crédito por assinatura (aval bancdrio, fianga ou garantia bancéria)
o Crédito documentdrio
- Factoring
-~ Papel Comercial (“comercial paper’)
- Sécios/accionistas

o Resu]tados Liguidos retidos + Amortizacdes do exereicio % variagio de ProvisGes do exercicio

‘7 Também conhecido como overdraft, é uma operago de crédito através da qual os bancos permitem que o cliente
apresente, durante um certo periodo de tempo, geralmente curto, um szldo devedor na sua conta de depdsitos &
ordem.

" Crédito destinado a apoiar necessidades pontuais de tesouraria, por prazos maito curtos (até 1 més) e de
montantes geralmente elevados. ]
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1.7.1.2.2. De médio prazo
1.7.1.2.2.1. Através de aumentos de Capital Proprio

- Aumentos de Capital Social
o Entradas em dinheiro ou em espécie (apport)
o Incorporagio de reservas
o Transformagio de divida em capital -
o Actualizagdo de valores do activo (Reservas de revalorizagio)

- Prestagdes suplementares de capital

- Reavaliacio de imobilizado (Reservas de reavaliagao)

- Reforgo da politica de autofinanciamento (diminuigdo da distribuiciio de resuitados
ou decréscimo do Payout)

- Emissdo de titulos de participag@o

- Reservas especiais (subsidios a fundo perdido)

1.7.1.2.2.2. Através de Capital de Risco
1.7.1.2.2.3. Através de Business Angels
1.7.1.2.2.4. Através de Management Buy Out (MBO) ¢ Management Buy In (MBI)
1.7.1.2.2.5. Através de Project Finance
1.7.1.2.2.6. Através de Garantia Mtitua
1.7.1.2.2.7. Através de Capitais Alheios estaveis internos
- Suprimentos
- Empréstimos ndo sindicados
- Empréstimos bancarios de médio prazo
Empréstimos obrigacionistas
Empréstimos sindicados'”
o Empréstimos Cristal
Leasing
Franchising

i

i

1]

f

1.7.1.2.2.8. Através de Capitais Alheios esidvels externos
Furomercado

. ;2
Operacdes Junk-bonds 0

i

1.7.2. Algumas explicitactes
1.7.2.1. Capital de Risco

Trata-se de um instrumento financeiro surgido, em Portugal, em 1986, que consiste
fundamentalmente na participagio temporaria e minoritiria, de uma Sociedade de Capital de
Risco (SCR), no capital social de empresas de clevado potencial de desenvolvimento,
disponibilizando fundos, tornando-se sécia/accionista destas e assumindo, portanto, de modo
directo, os riscos do negécio da empresa financiada.

0 empréstimo ¢ tomado. em leildo sucessiva e preferencialmente, pelo banco que — no conjunto do sindicato
bancério — oferecer melhores condigdes.

* Respeitam a obrigagdes de alto risco mas de elevada rendibilidade/remuneragfio. Normalmente nio contém
cldusulas de salvaguarda dos interesses dos ebrigacionistas em caso de incumprimento do pagamento de juros ou
amortizagdes de capital.
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Do ponto de vista estritamente financeiro, as SCR funcionam como fonte de reforco dos capitais
préprios mas, para além disso, nfo liderando o negdeio, actuam como conselheiros da gestdo da
empresa em que passaram a participar, potenciando as capacidades existentes com contributos
tais como:

- planeamento financeiro e optimizagdo da natureza e custo das fonies de

financiamento -

- preparagdo para acesso ao mercado de capitais

- estratégia empresarial

- desenvolvimento de contactos comerciais, transferéncias de tecnologias, criagéo de

Joint -veniures, etc

- informac¢@es sobre o mercado e indicagdes sobre o desenvolvimento do negécio
estratégias de marketing
implementacdo de sistemas de informagdo

L

|l

Nestes tipo de financiamento, podem encontrar-se quatro momentos distintos que implicar3o os
seguintes tipos de capital de risco:
a) Early Stage Fmancmg (Venture Capital) que inclui o seed capital®' (capital semente) e
as start ups™—
b) Capital de Recuperacéo (turnarounds) - investimentos em empresas em situagio dificil
visando a sua recuperagio.
c) Capital de Desenvolvimento (mezzanine financing) — investimenio em empresas
lucrativas ou rentabilidade potencial, tendo em vista a sua expansgo.
d) Bridge Financing — investimento em empresas que tém perspectivas de dispersdo do
capital a menos de um ano de vista.

1.7.2.2. Business Angels

IEmbora existam SCR especializadas no financiamento de investimentos menos significativos
(geraimente abaixo de 250.000 euros) ou de start up, a verdade ¢ que elas, nesse tipo de
{inanciamentos, constituem uma excepcio.

Perante este condicienalismo surgiram os Business Angels (BA) ou “investidores de capital de
risco informais” com um papel fundamental na elevagéo dos capitais préprios das PME em
geral e das empresas tecnologicas em particular. Tais investidores sdo, normalmente, antigos
gestores, directores de empresas ou empresérios de sucesso com larga experiéncia profissional,
que investem largas somas na fase inicial de desenvolvimento dos negocios, facultando aos
empreendedores, além do capital-dinheiro, também capital-conhecimento (incluindo
benchmarking) e aconselbamento de grande valor acrescentado numa fase em que dificilmente
as SCR quererdo participar.

2]
Respeita a investimentos de montantes geralmente pequenos para desenvolver uma ideia ou um produto.
* Trata-se da criagio de empresas ou da realizagio de investimentos em cmpresas com menos de I ano de
actividade.
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O apoio bancdrio nestes casos pode nfo revestir a forma de financiamento e limitar-se,
exclusivamente, a prestagdes de servigos em termos de consultoria.

A grande diferenga face a outro tipo de financiamento bancério esta no facto do risco que se tem
em conta ser o do projecto e ndo o da entidade mutuéria (enquanto que numn crédito a habitagdo
se avalia a capacidade do devedor, neste tipo de financiamento o banco avalia € a forma como o
cash-flow gerado permite pagar a divida). -

Possui, relativamente ao financiamento bancério tradicional, algumas facilidades como sejam,
para além do projecto se autofinanciar:

- um menor comprometimento dos recursos proprios dos accionistas;

- ainexisténcia de prestac@o de garantias reais e/ou pessoais;

- transparéncia sobre os resultados do projecto;

- liquidez das garantias prestadas aos credores.

Para que determinado projecto possa ser financiado através de PF, devera preencher,
cumulativamente, os seguintes requisitos:
a) possibilidade de isolar o projecto dos seus promofores, como entidade
independente, e ter uma natureza tal que a sua conclusdo esleja
claramente definida (a entidade juridica montada para empreender o
projecto tem de ter wm vida limitada e pré-definida);
b) capacidade para oferecer activos tangiveis que possam funcionar como
garantias;
¢) possuir uma dimensfo minima dados os custos de montagem gque
incluem os legais e de estudo da operagao.

Como principais vantagens relativamente as tradicionais formas de financiamento teremos:

- adequacfio exacta de servigo da divida aos fluxos de caixa do projecto;

- politica de dividendos consagrada contratualmente;

- transferéncia de risco especifico para os financiadores;

- redugo de custos de informacgio;

- -melhoria de incentivos para os quadros chave, permitindo a atnbuicdo de
participacdes accionistas relativamente aos projectos sob a sua responsabilidade
directa.

Apesar do PF nfo constituir ainda um mercado maduro em Portugal, trata-se de um sector em
que a banca estd bastante envolvida, merecendo destaque o Banco Finantia como assessor
financeiro da RAVE (Linha ferrovidria de alta velocidade), bem como a assisténcia prestada ao

IEP (Instituto de Estradas de Portugal) na analise de propostas referentes a concessdo de
estradas em regime de SCUT.

1.7.2.5. Crédilo documentirio

O crédito documentario ¢ a promessa feita por um Banco, em seguimento a um pedido feito por
um seu cliente importador, de pagar uma certa quantia a um exportador, conira entrega, até uma
data convencionada, de cerlos documentos necessdrios 4 movimentagdo e levantamento das
mercadorias.
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Estes documentos permitem garantir ao exportador que a encomenda que lhe foi colocada serd
paga, na sequéncia da exigéncia de uma abertura de um crédito documentdrio a seu favor.
Num crédito documentério estio envolvidas as seguintes partes:

- o importador

- o Banco do importador, designado por banco emitente ou emissor

- o exportador

- o Banco do exportador, designado por banco notificador ou correspondente

3.

. . I , s fo 2
Esquernaticamente, teremos a seguinte tramitag3o num processo de crédito documentario

Exportador ) » | Importador
(Vendedor) &) + ! (Comprador)

(10 )

@ @ T l
(6) (8)
L AN S 3) an
Banco Banco
notificador le— 1 ) emissor
)]

(1) NegociagOes bilaterais

(2) Proposta de abertura de crédito

(3) Envio de carta de crédito ao Banco notificador ou correspondente
(4) Envio de carta de crédito ao vendedor

(5) Envic de mercadorias ao comprador

(6), (7) e (8) Envio de documentos

(9) e (10) Envio de meios de pagamento

(11) Amortizagdo da divida para com o Banco emissor

Quando, no 4mbito das formas de liquidagio em comércio internacional, e objectivo primordial
¢ obter seguranga, entio o crédito documentirio é a melhor solugdo. A sua denominagfo
original assenta no termo Carta de Crédito (Letter of Credit — L/C), definindo a forma inicial de
troca de mensagens entre as instituigSes financeiras por via de uma carta onde constavam todos
o0s termos inerentes a um crédito documentario.

Hoje, com o evoluir das tecnologias, a troca de documentos desie tipo enire instituigdes
{inanceiras faz-se de modo generalizado através do SWIFT, tendo a designagdo Carta de Crédito
caido em desuso.

Ao contrario do que acontece na Remessa documentéria, no caso de uma operag3o liquidada por
intermédio de um erédito documentdrio o préprio banco co-responsabiliza-se pelo pagamento da
exportaco, substituindo-se numa 1 fase ao proprio importador na responsabilidade de
pagamento, desde que considere que toda a documentagfo estd em conformidade.

O crédito documentario compreende todo o acordo pelo qual wm banco (o banco emitente),
agindo a pedido e por instrugdes de um cliente {ordenador do crédito) € incumbido de efectuar
um pagamento a um terceiro (beneficiario do crédito) ou & sua ordem, ou a pagar ou a aceitar

hea . . . « T L. .
# O processo descrito corresponde & exportagdo de mercadorias mas o crédito documentdrio também pode ser
analogamente para servigos prestados.
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letras sacadas pelo beneficidrio, contra a apresentago dos documentos exigidos, desde que as
condigBes do crédito sejum respeitadas.

Daqui se depreende que uma operagfo de crédito documentario:
- Entra no circuito bancdrio pela via do importador e constitui uma garantia de pagamento
a favor do exportador; -
- Constitui para o bance emitente um compromisso de pagamento e, como tal, tem de ser
preparada e estudada como wmna operagdo de concessfo de crédito;
- E emitida de harmonia com as instrucdes do Ordenador, as quais devem ser claras,
completas, preeisas e concisas.

Como intervenientes numa operag¢io de crédito documentario iemos:

- Ordenador, comprador ou importador: incumbem um banco de proceder a abertura de
crédito.

- Banco emitente: € o banco do ordenador e, por isso, o encarregado, por este, da abertura
de crédito.

- Banco intermediario: € um banco domiciliado no pais ou na localidade do beneficiario; o
seu grau de responsabilidade depende da natureza da sua intervengio; pode assumir uma
das seguintes funcoes:

o Banco notificador (limita-se a transmitir ao beneficiario os termos e condigdes do
crédito documentdrio, sem qualquer compromisso ou responsabilidade da sua
parie, apenas garantindo a sua proveniéncia e autenticidade);

o Negociador (embora transmitindo ao beneficidrio os termos e condigdes do
crédito documentario, sem qualquer compromisso ou responsabilidade da sua
parte — tal como na simples notificagio — aceita o pedido do banco emitente para
negociar os documentos, quando os mesmos lhe forem apresentados pelo
beneficiario, rigorosamente em ordem).

o Confirmador (confirma o crédito documentario ao beneficiario, assumindo ele
proprio responsabilidade idéntica a do banco emitente).

- Beneficidnio, vendedor ou exportador: é o destinatdrio da operagfo, aquele a favor do
qual o crédito € emitido.

Nota: havendo confirmagido de um compromisso firme e auténomo do banco confirmador, a
favor do beneficiario, idéntico ao do banco cmitente, 56 devem ser confirmados os créditos
nrevogaveis (sdo aqueles créditos cujas cldausulas s6 podem ser alteradas se houver acordo
prévio do banco emitente, do beneficidrio e, se for caso disso, do banco confirmador).

(Juanto & classificagdo dos créditos documentarios teremos:

- Revogdveis: podem ser alterados ou cancelados pelo emitente, em qualquer momento,
sem aviso prévio ao beneficidrio; sé serdo revogaveis aqueles que explicitamente o
referirem; oferecem garantia muito precaria e, por isso, sdo raramente utilizados.

- Irrevogdveis: alguma das cliusulas 6 pode ser alterada se tiver o acordo prévio do
banco emitente, do beneficidrio e, se for caso disso, do banco confirmador; constituem
para o banco emitente um compromisso firme; na auséneia de indicagio acerca da sua
revogabilidade, os créditos documentérios sdo considerados irrevogaveis.
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- Confirmados: o banco confirmador substitui-se, numa primeira fase, ao proprio banco
emitente; a confirmagio de um crédito documentério tem a faculdade de originar a
transmissao do risco-pais do banco emitente para o risco-pais do banco confirmador.

- N&o confirmados.

- Transferiveis: quando o beneficidrio tem o direito de exigir ao emitente que o torne
ufilizavel, no todo ou em parie, por um ou mais beneficiarios por si designados (isto
acontece geralmente quando o beneficiario ndo ¢ o produtor), o crédito s6 pode ser
iransferivel se for expressamente designado pelo banco emitente.

- Nio transferiveis: quando o banco emitente nfio autoriza a transferibilidade do crédito
estamos perante créditos subsididrios.

- A vista: pagavel a pronto, ou seja, no momento de apresentagio da documentagdio por
parte do beneficiario.

- Por aceite: consubstancia uma operagio de pagamento a prazo embora titulado por uma
ou mais letras de cdmbio sacadas sobre o banco emitente.

- Por negociacio: ha um compromisso firme por parte do banco emitente de pagar, sem
direito de recurso, aos sacadores e/ou portadores de boa-fé qualquer titulo sacado pelo
beneficidrio do crédito. Entende-se por negociagfo de crédito documentario a operagfio
que consiste na analise dos documentos recebidos face aos termos do crédito e no
respectivo pagamento das importincias devidas tituladas por esses documentos.

- A prazo: o pagamento ¢ feito numa data posterior 4 da apresentagio dos documentos,
embora nfio exista nenhuma titulagéo.

- Créditos renovaveis (revolving credit)
- Créditos ndo renovaveis

Crédito renovavel (revolving credit) é um crédito que autoriza utilizagdes miiltiplas, renovando-
se automaticamente, até uma determinada validade e dentro das condi¢Ges estabelecidas.

Seria o caso de uma transacgdo comercial de USD 60.000 relativamente & qual a
IMPORTADORA, SA pretende a abertura de um crédito documentario nas seguintes condi¢des:
Montante: USD 20.000 renovavel automaticamente por igual montante, sempre que utilizado
contra a apresentagio de documentos, devidamente em ordem, relativos aos embarques abaixo
indicados.

Embarques:

1%, — Mercadoria X no valor de USD 20.000, até ao fim do 1° més ap6s abertura de crédito.

2°. — Mercadoria X no valor de USD 20.000, entre 0 1° e 0 2° meses ¢ apds abertura de crédito.
3°. — Mercadoria X no valor de USD 20.000, entre 0 2° e 0 3° meses apds abertura de erédito.
Validade para apresentagfo dos documentos: 3 dias ap6s cada embarque

Validade do crédito: 3 meses

“O facto de um crédito ndo ser transferivel nfio afecta o direito do beneficidrio ceder o seu
direito sobre qualquer importincia que obteve ou poderd vir a obler ao abrigo do crédito, de
acordo com as disposigdes legais aplicdveis...” (artigo 49° das Regras e Usos Uniformes —
RUU).
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Esta € a situagfio que se passa no caso dos denominados “back te back credit”. Desde que o
crédito original seja irrevogdvel e nfo transferivel, a partir deste (que se denominard backing)
pode vir a ser emitido crédito back to back sempre que o primeiro beneficidrio do crédito assim
solicite ao banco notificador ou confirmador do crédito backing.

O back to back credit surge quando o beneficidrio adquire a mercadoria a exportar a um terceiro
e solicita ao seu banco a abertura de um crédito subsididrio (back o back credif) a favor do
vendedor subordinado as condigdes do crédito principal.

Enquanto a transfer@ncia decorre sob responsabilidade do banco emitente o back to back é da
exclusiva responsabilidade do banco intermediaro.

Cldusulas excepcionais em crédito documentario

Existem a Red clause e a Green clause:

- Red clause: consiste numa autoriza¢io para pagar ao beneficidrio uma parte ou o valor
total de um crédito, antes do embarque das mercadorias, nas condigfes estabelecidas na
carta de crédito. O adiantamento é feito sob inteira responsabilidade do ordenador e
conira a apresentagio de um recibo e compromisso do benelicidrio de entrega de
documentos dentro da validade.

Tem por finalidade proporcionar fundos ao exportador para que ele possa preparar ou
produzir as mercadorias a exportar, sendo ¢ adiantamento efectuado no @mbito da
confianca.

- Green clause: permite conceder ao beneficiario um adiantamento por conta do crédito
documentario aberto, nas condigges af indicadas, depois de a mercadoria se achar pronta
para embarque e depositada 4 ordem do banco, num armazém de conflanca deste.

Tem por finalidade proporcionar fundos ao exportador quando existam dificuldades na
obtencio de transporte para as mercadorias. E pouco utilizado.

1.7.2.6. Papel Comercial

Este produto financeiro € originirio dos EUA, comecgando a ser utilizado nos mercados
domésticos europeus apenas da década de oitenta. E emitido por prazos e montantes definidos
em funcdo das necessidades de fundos do emitente e das oportunidades de mercado. Geralmente
aquele praza & inferior a um ano, podendo revestir a forma de prazo standard (seie dias, um
més, seis meses,...) ou ser estipulado de acordo com as necessidades especificas do emitente
(v.g. 43 dias).
Como finalidades da emissdo de papel comercial teremos, nomeadamenie:
- cobertura das necessidades de tesouraria de curta duragfo ¢ sazonais
- financiamento intercalar de grandes projectos com dividas de curlo prazo até
emissdo de adequada divida de longo prazo
- opertunidade de beneficiar de taxas de juro de curto prazo geralmente inferiores as
de longo prazo
- diversificagdo das fontes de financiamento de curto prazo aumentando, assim, a
independéncia do crédito bancario

Os destinatarios deste produto financeiro sdo geralmente empresas e investidores institucionais
como seguradoras, fundos de pensdes, fundos de investimento, etc.
gL}
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1.7.2.7. Empréstimos obrigacionistas

Consistem na obten¢fio de fundos directamente junto de quemn esta disposto a investir — agentes
excedentdrios — eliminando assim a intermediagio financeira. Tém como suporte titulos de
crédito representativos de fracgdes deles proprios e denominados obrigagdes. -

Para a entidade emitente do empréstimo obrigacionista a emissdo de obrigagbes apresenta como
vantagens o facto de permitir uma diversificagio de credores e, por via disso, uma maior
autonomia face ao crédito bancario. Por outro lado, sendo as obrigagdes um produto cujas
garantias se resumein a credibilidade do emitente (estamos a exceptuar casos especificos em que
podem haver garantias suplementares), o recurso a este tipo de financiamento constitui uma
operaciio de prestigio para aquela ao pressupor a sua solidez economico-financeira.

1.7.2.8. Franchising

Colaboragfio entre duas empresas distintas mas ligadas por contrato segundo o qual uma (a
{ranchisante, franchisadora ou “empresa-mae™) concede & outra (a franchisada), mediante
pagamento duma certa quantia, o direito de explorar, em determinadas condi¢Ges, certos berns,
uma marca ou uma férmula comercial, assegurando-lhe, em tudo, cooperagiio e servicos
regulares destinados a facilitar a explora¢do do negdcio.

A vantagem desta forma de negécio em parceria reside na possibilidade de associar a
experineia de uma empresa instalada ¢ de sucesso no mercado com a motivacio e o capital de
pessoas interessadas em ter o seu proprio negocio.

1.7.2.9. Euromercados

S#o mercados de titulos em moeda estrangeira que funcionam fora do pais de emissdo dessa
moeda e independentemente do controlo das autoridades monetarias desse pafs.

1.7.2.10. Garantia nuiiua

Trata-se de um sistema privado, de cariz mutualista, de apoio as pequenas, médias e micro
empresas que se traduz, fundamentalmente, na prestagio de garantias financeiras para facilitar a
obtencéo de crédito em condigGes de prego e prazo adequados aos seus investimentos e ciclos
de actividade. Para além disso, propSem-se prestar um servigo integral que inclui o estudo das
necessidades financeiras das empresas, informac@o sobre alternativas de financiamento e apoio
na sua obtencio.
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A principal finalidade das sociedades de garantia mttua (SGM>*) é permitir que a dimensio das
empresas possa ser menos relevante como factor a ponderar na obtengio de crédito assim como
contribuir para que as PME possam uvltrapassar mais {acilmente constrangimentos que lhes estdo
associados, designadamente os relacionados com:

- elevado risco financeiro (do qual geralmente resulia uma redugao do volume de
crédito a conceder, bem como um aumento de spread);

- aumento do risco econémico (as dificuldades financeiras obrigam frequentemente a
empresa a adquirir bens ou consumiveis a pregos superiores aos de mercado ou a
alimentar situacdes de improdutividade devidas & nfo realizagio de investimentos
necessarios);

- problemas de gestfio comercial e estratégica (grande parte do tempo despendido
junto da banca retira possibilidades de concentrar atencdo e esfor¢os nas dreas
nucleares do negdcio);

- escassez de meios financeiros para entradas como dinheiro fresco (como patriménio
pessoal para garantia junto das instituigdes financeiras ndo abunda, os pequenos
empresérios tém grande dificuldade em obter financiamentos, designadamente para
realizar investimentos de expansfo).

As SGM, intervindo nos financiamentos junto da banca, permitem, pois, a diminuigio das
garantias a prestar, a melhoria das condicoes de custo e prazo dos empréstimos e o aumento da
capacidade de endividamento das empresas, tudo isto decorrendo da partitha de risco que existe
entre elas e a banca.

O capital social das SGM € detido por empresas, associagBes empresariais, instituicées de
crédito, JAPME], IFT e SPGM, sendo certo que para que uma empresa beneficie da garantia
mutua terd, necessariamente, de, pela via mutualista, se tornar accionista daquelas.

* Actualmente existem 3 SGM: NORGARANE (Porto), LISGARANTE (Lisboa) e GARVAL (Santarém). A '
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2. BQUILIBRIO FINANCEIRO

2.1. De curto prazo
2.1.1. Regra do equilibrio financeiro minimo

“Os capitais utilizados por uma empresa financeira numa imobilizagdo, um stock ou noutro
elemento do seu activo, devem poder ficar 4 sua disposi¢io durante um periodo que
corresponda, pelo menos, ao da durago da imobilizagio, do stock ou outro elemento adquirido

COm esses mesmos capitais™.

Para gque esta regra esieja assegurada ¢ necesséario que, no minimo, ¢ Fundo de Maneio™ seja
igual a zero, situacfio que, em termos graficos, pode ser assim representada:

APLICACOES ORIGENS
Imobilizagdes Liquidas | Capitais Proprios + Passivo de Médio Prazo
Activo Circulante Passivo Circulante

Mas serd que a verificagio da regra de equilibrio financeiro minimo garante uma estrutura

adequada em termos de equilibrio financeiro?

A resposta € negativa atendendo fundamentalmente as seguintes razdes:

1° a liguidez dos activos circulantes é, em média, inferior 4 exigibilidade dos passivos

circulantes (nos débitos avultam dividas com duragio geralmente bastante curta
enquanto que nos activos circulantes ha rubricas cujo prazo de transformacfio em
disponibilidades € elevado, como € o caso das existéncias).

2° parte das necessidades de financiamento do ciclo de exploragdo ndo pode ser
financiada por recursos originados no mesmo ciclo.

3° as empresas devem ter uma certa margem de seguranca que permita enfrentar riscos de
ruptura como sejam os relativos a inesperadas redugfes de crédito concedido ou a
aumentos de stocks.

[sto significa que, para ajuizar mais correctamente acerca da adequacidade do equilibrio
{inanceiro, designadamente de curto prazo, importa — para além do Fundo de Maneio —
considerar as respectivas Necessidades de Fundo de Maneio.

2.1.2. Fundo de Maneio e Overtrading

Diz-se que uma empresa se encontra numa situagdo de overfrading quando, a partir de
determinada altura, mantém e/ou incrementa um certo volume de negocios sem o suporte dos
correspondentes recursos financeiros para lhes fazer face.
Podem apontar-se-thes causas como:

- inflacio (sobretudo quando seguida de quebra de procura)

- distribuicdo excessiva de lucros

- prejuizos significativos

- aumenio brusco e substancial do volume de negdcios

s Corresponde & diferenga entre os Activos Circulantes € os Passivos Circulantes ou entre os Capitais Perman
e as mobilizagGes Totais Liquidas.



AEF -~ ISCAL: 28

Enire os ginfomas duma situagfo deste tipo é comum considerar-se como principal o aumento
progressivo do racio de rotagfo do Fundo de Maneio (RRF M) medida pela razéo entre as
Vendas e o Fundo de Maneio:

Vendas
Fundo de Maneio -

RRFM

e a que € costume associar, como outros indicios, os seguintes:
- diminuigio das disponibilidades
- inflag8o do capital circulante
- aumento de dividas a terceiros
- queda do racio de liguidez geral (Capitais Circulantes/DATCP)

Importa, porém, ter presenie que nfo deve, por regra, entender-se que todo e qualquer aumento
daquele coeficiente constitui causa de overfrading pois pode acontecer que a empresa tenha
vindo a usufrair, hd algum tempo, de fundo de maneio excessivo para as suas necessidades pelo
que uma aumento do volume de negdcios ~ e consequentemente um incremento do RRFM —
pode vir adaptar-se ao fundo de maneio existente ¢ ndo revelando overtrading. E por isso que
este sintoma-base (RRFM) deve sr sempre analisado em conjunfo com os restanies acima
referidos.
Note-se, finalmente, que uma situac@o de overfrading poder acarretar consequéncias como:

- geral exigibilidade de liquidez

- atritos com fornecedores, outros credores e empregados motivados por atrasos e/ou

impossibilidade de pagamento

- dificuldades de negociagdo com terceiros

- dependéncia de fornecedores e crescente dificuldade de penetragfio no mercado

- diminui¢io do volume de vendas a médio prazo

2.1.3. Necessidades de Fundo de Maneio Totais (NFMT) ou Fundo de Maneio Necessério Total
(FMNT)

Sio obtidas através da soma do Fundo de Maneio Necessario de Exploragio (FMNE) com o
Fundo de Maneio Necessério Extra-Exploracdo (FMNEL) cujas formas de apuramento abaixo
indicamos.

2.1.3.1. Fundo de Maneio Necessario de Exploracdo

Corresponde a diferenga entre as Necessidades Financeiras de Exploragiio™ ou \Iecessidadcs
Ciclicas (v.g. Clientes, Existéncias, EOEP) e os Recursos Financeiros de Explarag:ao ou
Recursos Ciclicos (v.g. Fornecedores, EOEP).

2.1.3.2. Fundo de Maneio Necessdrio Extra-Exploracio
Neste caso, o seu valor decorre da diferenga enire as Necessidades Financeiras Extra-
Exploracfio e os Recursos Financeiros Extra-Exploragdo.

** Englobam rubricas resultantes das decisbes tomadas ao nivel do ciclo de exploragio que implicam necessidades

de financiamento.
7 Englobam rubricas resultantes das decisBes tomadas ao nivel do ciclo de explorago que geram automaticamente

recursos financeiros.
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2.1.3.3. Tesouraria Liquida (TL)
Apbs apuramento do Fundo Maneio e do Fundo de Maneio Necessério Total € possivel apurar a
Tesouraria Liquida deduzindo a seguinte equagfo fundamental da Tesouraria:

TL =FM - FMNT
a qual permite analisar, de forma mais rigorosa e dinfmica, o equilibrio financeiro de curto
prazo nas empresas.

Numa primeira apreciagfo, o equilibrio financeiro de curto prazo existe quando TL € positiva ou
nula, o que implica igualdade entre FM e FMINT.

2.1.4. Balanco Funcional e Tesouraria Liquida

Ao calcular 0 Fundo de Maneio pela diferenca entre Activo Circulante (AC) e Passivo
Circulante (PC) ou enire Capitais Permanentes (CP) e Active Fixo Liquido (AFL),
consideramos nos CP apenas os Capitais Proprios e as Dividas a Terceiros de Médio Prazo
(DATMP), niio estdo representadas as necessidades de financiamento do ciclo de exploragdo e o
Fundo de Maneio assim calculado nfo corresponde & “fracgfio de capital necessario ao
{financiamento do ciclo de exploragéio”, porque as rubricas que servem de base a esse cdlculo
incluem valores ligados a decisdes relacionadas com o ciclo de operagBes de exploragfo e com
o ciclo de operages de financiamento.

Importa, por isso, criar uma metodologia que considere o equilibrio financeiro em interligagdo
com as decisGes inerentes aos ciclos de exploragdo, investimento e financiamento.

Surge assim a necessidade de conhecer o Fundo de Maneio funcional, o que € passivel de
determinagfio através da elaboragio do correspondente Balango funcional, seguidamente
apresentado, ¢ que nos permite concluir, nomeadamente, que a Tesouraria Liguida € explicavel
através da diferenca entre os montantes de Disponibilidades e de Financiamentos bancérios de
curto prazo.
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Exemplificag3o pratica:

De acordo com os Balangos e Demonstragdes de Resultados da Entidade Promotora, em anexo,
foi possivel elaborar o seguinte Balango Funcional (valores em 10° euros).

Rubricas X X+1 -
1. Imobilizado Bruto + DDTMP 12.432] 12.980
2. Activo de Exploragdo (NC) 2557 4.765
Existéncias 121 1.537
Clientes 2.436 3.232
3. Passivo de Exploragdo (RC) 1.816 1.119
Fornecedores 410 894
EOEP 1.406 225
4. NFME (2-3) 741 3.650
5. NFMEE 505 1.363
Créditos diversos 542 1.363
Débitos diversos 37 -
6. NFMT (4+5) 1.246 5.003
7. Capitais Proprios 5.367 5.475
Capital 5.000 5.000
RT (1.289) 367
RL 1.656 108
8. Fundos Proprios 6.554 7.910
Capitais Proprios 5367 5475
AmortizagGes Acumuladas 1.187 2.435
Prav. Depreciagio Existéncias - -
Prov. Cobrangas Duvidosas - -
9. DBATMP 16911 12.76%
10. Capitais Permanentes {8+9) 23.465| 20.679
i1. Capitais Investidos (1+6) 13.678 | 17.983
12, Fundo de Maneio (10-1) 11.033 7.699
13. Tesouraria (12-6) 9.787 2.696
14. Vertficacdo 9.787 -0]2.696 -0
Tesouraria = Disponib. — Dividas Inst. Crédito curto prazo = =
9.787 2.696
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2.1.5. Situagdes de tesouraria mais comuns

Sfio definidas em funcfio dos valores de Fundo de Maneio e de Necessidades de Fundo de
Maneio e podem se assim representadas, graficamente, nas seguintes 6 zonas:

Tesouraria Liquida mais
desequilibrada/negativa NFM

*, TRL<0 L
@.TRL<0
@ @ TRL > 0

=0

3
A\

TRL=10 Tesouraria Liguida mais
fortemente positiva

Zona A - FM e NFM positivos, com FM > NFM
= E a situag@io mais normal e que tem implicita uma certa margem de seguranga.
Zona B - FM ¢ NFM positivos, com FM < NFM
= Encontra-se em desequilibrio de tesouraria ¢ € frequente nas empresas de capital
intensivo e com ciclo de explorag¢do ndo muito curto.
Zona C - FM negativo e NFM positivas
=» Neste caso os capifais permanentes sio insuficientes para financiar os activos fixos o que
torna a situag@o igualmente desequilibrada do ponto de vista da tesouraria (a situagfo
sera tanto pior quanto menor for FM e maior for NFM => C2 muito pior que C1).
Zona D - FM e NFM negativos, com FM < NFM (FM mais negativo que NFM)
= Revela tesouraria negativa embora possa ser melhorada com aumentos de FM.
Zona E - FM e NFM negativos, com FM > NFM (FM menos negativo que NFM)
= A tesouraria ¢ positiva mas ha risco, sobretudo no caso de diminuic¢io da actividade de tal
ordem que a explorago ndo consiga meios para fazer face &s dividas a pagar.
Zona F - FM positivo e NFM negativas
= A tesouraria € positiva gragas a combinagfo de 2 factores favordveis a Tesouraria: FM
positivo e NFM negativas. Pode ter problemas de rendibilidade se FM for exagerado
(a situacdo sera tanto methor do ponto de vista financeiro quanto maior for FM e
quanto menor for NFM => F2 muito melhor que F1).
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2.2. De médio/lonpo prazo (EFMP)

2.2.1. Solvabilidade e EFMP

A empresa tem EFMP quando tiver SOLVABILIDADE, ou seja, quando tiver capacidade para
solver os seus compromissos financeiros 2 médio prazo e estiverem adequadamente cobertos
por capitais proprios os riscos inerentes 4 sua actividade (note-se que se se tratar da capacidade
para, no curto prazo, solver compromissos estamos perante LIQUIDEZ e numa perspectiva de
equilibrio financeiro de curto prazo}.

2.2.2. Indicios de desequilibrio financeiro a MLP

Fundo de Maneio fundamentalmente assente em Capitais Alheios

Diminuigio progressiva dos Capitais Proprios designadamente & custa de resultados
negativos

Diminui¢fo progressiva do Fundo de Maneio ndo compensada por passivo de curto
prazo com caracteristicas de permanéncia

Aumento progressivo das Necessidades de Fundo de Maneio pela actuagio de um ou
mais dos seus factores condicionantes

2.2.3. Insolvabilidade, faléncia técnica e medidas de recuperagdo financeira

Nio existe solvabilidade se a empresa deixar de ter liquidez e possuir uma estrutura
financeira que ndo lhe permite recuperéa-la (estariam neste caso confirmados alguns
ou mesmo todos os indicios atras apontados).
Agravamento desta situagio pode conduzir a declaragéio de situagio de faléncia
juridica (tramitac8o legal) na sequéncia do reconhecimento de que esta tecnicamente
falida: 2/3 do Capital Social ja absorvidos por prejuizos ou capitais proprios
negativos
Havendo colaborag¢@io dos credores (horizonte temporal) e adopcdo de adequadas
estratégias de gestdo € possivel inverter a situagfo de desequilibrio estrutural (médio
prazo) mediante:
o consolidacéo de passivos
o conversdo de bens n@o essenciais em disponibilidades (desinvestimentos que ndo
afectem o core business da empresa)
oprotelamento de pagamentos a credores criteriosamente escothidos ¢ apds
adequadas negociacdes
oestabelecimento de parcerias com fornecedores (vantagens reciprocas
designadamente no que respeita a gestdo de stocks)
orecebimentos for¢ados
onegociagdo de financiamento de médio prazo em condiges favordveis de
utilizagdo, de reembolso, de caréncia, de spreads, eic
o melhoria das condigdes de organizacio e gestio
o reconversio e/ou saneamento financeiro global
o abertura a sociedades de capital de risco
o candidatura a incentivos fiscais, financeiros ou outros no dmbito de projectos de
investimento, nomeadamente de modernizagfo

Refira-se finalmente que, para que estas medidas, isolada ou conjuniamente, sejam possiveis €
tenham éxito é condig¢de necessaria e minima que a empresa tenha viabilidade econdmica

assegurada,
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2.3. Tesouraria € estruturas de financiamento

2.3.1. Elementos determinantes das estruturas de financiamento
A) Activos Fixos e OV]
B) Capitais Permanentes (CP)
C) Necessidades ciclicas (NC) -
C1) Activos ciclicos de exploracio (ACE)

- Clientes

- EOEP (saldos devedores recorrentes)

- Adiantamentos a fornecedores (saldos devedores recorrentes)

- Existéncias

- Reserva de seguranga de tesouraria (RST)*

C2) Outros activos ciclicos® — OAC {v.g. Empréstimos regulares a associadas)
D) Recursos ciclicos (RC)
D1) Passivos ciclicos de exploracio (PCE)

- Fornecedores

- EOEP

- Adiantamentos de clientes (saldos credores recorrentes)

D2) Outros passivos ciclicos® — OPC (v.g. Empréstimos bancdrios sucessiva ¢
tacitamente renovaveis)
E) Necessidades aciclicas - NAc (Elementos activos de {esouraria — EAT)

- Restantes aplicages de curto prazo sem cardcter de estabilidade e com
repercussOes directas na tesouraria (v.g. Disponibilidades, Depésitos
bancarios, Empréstimos concedidos, Socios ¢ associadas, Outros
devedores)

F) Recursos aciclicos — Rac (Elementos passivos de tesouraria — EPT)

- Restantes origens de curto prazo sem cardcter de estabilidade e com
repercussdes directas na tesouraria (v.g. Empréstimos obtidos, Socios e
associados, Outros credores, Impostos sobre lucros, Provisdo para riscos e

encargos)
Graficamente teremos:
Zona
AF/OVI Permapente CP

ACE PCE

Zona Ciclica
orC

OAC
RAC (EPT)
NAC (EAT) Zona Aciclica

8 Quando o seu o seu célculo & manutengo resultarem de politicas especificas fundamentadas e invariavelmente
adoptadas pelos gestores (representa geralmente uma determinada percentagem do volume de negécios).

* Geralmente extra-exploragio mas ciclicamente renovados no imbito das aplicagbes de curto prazo.

* Geralmente extra-exploragio mas ciclicamente renovados no dmbito das operagGes de financiamento,
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Sabendo que:
FM = (ACE + OAC + NAQC) - (PCE + OPC + RAC)

= (ACE — PCE) + (OAC — OPC) + (NAC - RAC)

€ Como: -
(ACE-PCE)=FMNE, (OAC-OPC)=TFMNEE e (NAC-RAC)=EAT-EPT=TL

entio:
FM = FMNE + FMNEE + TL

mas come:
FMNE + FMNEE = FMN

teremos:

FM =FMN + TL => TL = FM ~ FMN

Daqui se depreende que as melhorias de Tesouraria resultam, por um lado, de aumentos de
capitais permanentes e reducdes de activos fixos e, por outro, de redugdes das necessidades
ciclicas e de aumento dos recursos ciclicos.

2.3.2. Representagdes gréficas e sua interpretagio

ZONA A (FM> 0 e NFM > 0, com FM > NFM)

NAc RAe T4 T4
10 6 RC
T | RC NC 13
NC 13 20 NFM Cp
20 | M| cp 7 19
| ‘ 19
AF/OVI
AF/OVI8| CP19 AF/OVI 8 8

FM>0=>19-8=11;NFM>0=>20-13=7;T>0=>10-6=40ull-7=4

Caso as NFM se encontrem no seu nivel normal esta estrutura, igualmente frequente, pode ser
considerada como de sélido equilibrio financeiro que serd tanto maior quanto maior for a
margem de seguranga medida em termos de FM, mas cuja maximizagdo ndo favorece os
aspectos de rendibilidade.
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ZONA B (FM > 0 e NFM > 0; com FM < NFM)

NAe Rae T4 T
10 14 RC NFM 4
NC | T NC 9 11
20 RC 20 CcP -
9 15
| M CP AF/OVI
ATF/OVI CP AF/OVI 15 8
8 15 8

FM>0=>15-8=7;NFM>0=>20-9=11;T<0=>10~4=-40u7-11=-4

Trata-se de uma estrutura que aparece com muita frequéncia, sobretudo nas empresas de capital
intensivo. Como as NFM sfo superiores ao FM, a T é negativa. A empresa estd assim a
financiar parte das necessidades ciclicas, com cardcter permanente, através de débitos a curto
prazo cuja ndo renovagfo provocard perturbagdes graves em termos financeiros.

Se as NFM se encontram sé temporariamente elevadas, a situagfio nfio pode ser considerada
grave. Mas encontrando-se estas no seu nivel normal ja a empresa esta em situagio delicada
com a liquidez deteriorada devido a um FM insuficiente.

ZONA C (FM <0 e NFM > 0)
NAc Rac T NEM
10 17 7 3 |
NC | T NC T
20 RC 20 RC AF/OVI 7
17 17 8
AFOVI | | FM AF/OVI P
8 CP4 8 CP4 4 |

IM<0=>4-8=4;NFM>0=>20-17=3,T<0=>10-17=Tou—4-3=-7

A empresa que se encontfa nesta situagfo estd seriamente ameagada pois apresentando um risco
de faléncia elevado, caso nflo lhe sejam renovados continuadamente os débitos de curto prazo
que utiliza no financiamento de aplicagGes permanentes.

A sobrevivéncia de uma empresa nestas condigdes depende, na maioria dos casos, de apoio
estatal, seja facultando o acesso privilegiado ao sistema bancario para renovagdo de débitos a
curto prazo, seja mesmo apoiando operagdes de consolidagfio e reescalonamento do passivo (por
exemplo, conversdo de débitos a curto prazo em passivo a longo prazo, integragfo no capital de
parte das dividas, etc) !

FM < 0 indicia falta estrutural de capitais estaveis /
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ZONAD (FM <) e NFM < 0; com FM < NFM)
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NAc Rac T - T
10 11 Rk
NC | T NC AF/IOVI NFM
20 RC 20 RC 8 1.
21 21
CP
AF/OVI | | FM AF/OVI 6
8 CP 6 8 CP 6

FM<0=>6-8=-2;NFM<0=>20-21=-1;T<0=>-2-(-1)=-Iou 10— 11=-1

ZONA E (FM <0 e NFM < 0, com FM > NFM)

NAc 10 RAc 5 TS5 T
5
T RC NC NFM
NC 29 20 RC 9
20 29 AF/OVI
8
AFIOVI | | FM AF/OVI CP
8 CP 4 8 CP 4 4

FM<0=>4-8=-4;NFM<0=>20-29=-9;T>0=>10-5=5o0u—4—(-9)=5

E pouco frequente, mas reveste-se de prande interesse.
Empresas com estrutura deste ipo surgem por vezes no sector da distribui¢fio de mercadorias,

com vendas a pronto € compras a prazo (supermercados).

E, no entanto, uma estrutura vulnerdvel, sobretudo em conjunturas recessivas quando as vendas
baixam. A empresa ndo detém, nestas circunstancias, uma margem de seguranga que lhe permita
enfrentar uma siibita redugfo na rotacio de stocks.

Para ciclos de exploragfio curtos pode propiciar uma situagio de overfrading (excessivo nivel de
actividade face 4 capacidade financeira da empresa).
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ZONA F (FM > 0 e NFM < 0)
Nac 10 Rac ] T . o NFM 2
? RC T
T | rc NC 2 5
NC 22 20 L CpP -
20 15
AF/OVI
| FM CP 8
AF/OVI8 | CP15 AF/OVI 8 15

FM>0=>15-8=7 ; NFM<0=>20-22=-2;T>0=>7-(-2)=9%0ul0-1=9
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2.4. Reestruturacio financeira

»  Estrutura financeira desequilibrada
A distribuig8o de origens e aplicacSes de fundos n#o permite que, em cada momento,
existamn os meios financeiros internos suficientes (liquidez imediata) para pagar as dividas
que sucessivamente se vio vencendo, -

= Reestruturaco Financeira (T<(Q)

Desequilibrio pontual de Tesouraria
{ocasional correlagBo desfavoravel entre FM e NFM com risco financeiro
despiciendo)
= Obtengiio de meios financeiros
e Suprimentos
e Antecipaciio de recebimentos (junio de clientes criteriosamente
escolhidos e apés adequadas negociagfes)
¢ Diferimento de pagamenios (junto de  fornecedores
criteriosamente escolhidos e apés adequadas negociagbes)
¢ Empréstimos bancarios curto prazo
o FEmpréstimos de apoio a tesourarnia {descoberfo bancdrio,
hofmoney)
Desconto comercial (letras e livrangas)
o Desinvestimentos em aplicacdes excedentdrias

.

b1 Descquilibrio estrutural de Tesouraria
(persistente correlacfio desfavoravel entre FM e NFM)
= Diagndstico:
©  Viabilidade economica:
= Saneamento formal
o Navas condigles de organizacio e gestdio
s Melhona da gestdo dos activos e passivos circulantes
o Estabelecimento de parcerias com fornecedores (vantagens
reciprocas, designadamente no que respeita a gestfio de stocks)
¢ Renegociagio de financiamentos em condi¢Ges mais favordveis de
utilizag¢do, reembolso, caréncia, spreads
o Absor¢do de parte do capital por prejuizos (subdimensionamenio)
= Actualizacdo de valores do activo {reservas de revalorizacéo)
e Reavaliagio do imobilizado (reservas de reavaliagio)
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= Saneamento financeiro
» Concordata®’
e Acordo de credores™
e Entradas de dinheiro fresco ou espéeie (apport) por parte dos
Socios/Accionistas
Transformagao de dividas em capital
Empréstimos médio/longo prazo
Outras entradas de fundos (subsidios a fundo perdido)
Capital de risco (MBO*/MBI*..)
Reforco dos niveis de autofinanciamento (decréscimos de pavout)
Emiss@es de obrigages ou de titulos de participagdo
Recurso aos sistemmas de garantia mitua (SGM35)
¥ Nio viabilidade econémica:
e Extingdio (processo de faléncia juridica)
» Saneamento integral (alteracfes estatutdrias, novos projectos,
redimensionamento, alteracGes tecnoldgicas, novas condigdes de
gestdo, exploragéo, distribuigdo, ete)

S © 9 ® ® & ©

*! Deciso judicial segundo a qual os credores perdem determinada percentagem dos seus créditos.
2 Os eredores assumem-se como SOcios e gerem a empresa até serem reembolsados dos seus créditos, deixando-a
depois.

# MBO (Management Buy Qut) — operagfio que consisic na “venda do controlo” de uma empresa, sendo os
compradores os préprios gestores dessa mesma empresa, & data daguela operagio,

* MBI (Management Buy In) - operagiio que consiste na “venda do controlo” de uma empresa, sende oS
compradores nio os proprios gestores, 4 data daquela operagio, mas sim elementos estranthos 4 erupresa em causa.
* Em Portugal, a génese do SGM encontra-se no despacho normativo n® $65/94, de 29 de Julho, que regulamenta o
regime de apoio & dinamizagio do caucionamento miltuo, previsto no sistema de incentivos & engenharia figahyel
para apoio as empresas (SINFEPEDIP).
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4, CASOS PRATICOS
CASO PRATICO 1 (CAP.4)

1. Baseando-nos no Balango de 31/12/N de uma empresa, apuramos os seguintes indicadores:

Fundo de Maneio (u.m.) - 8.224
Liquidez Geral (%) 39,33 i
Liquidez Reduzida (%) 20,42
Capitais Proprios/Capitais Permanentes (%)  100,0
Passivos Totais/Passivo Circulante (%) 100,0

2. Sabe-se ainda que:
- o Endividamento Total era de 13.555 um.
- os Capitais Permanentes, no final do ano N, ascendiam a —4.433 n.m.
- as Existéncias finais do ano N-1 eram de 1.661 um.
- as Compras do ano N atingiram 9.545 u.m.
- o prazo médio de permanéncia de stocks do sector € de 52 dias

3. Face ao que antecede, pretende-se que:
A) Reconstitua, numa optica financeira, o referido Balango, com a possivel desagregagédo de
origens e aplicagfo de fundos de acordo com os graus de liquidez ¢ exigibilidade.
B) Analise a qualidade da gestdo de stocks da empresa, no exercicio, tendo em atencdo o
indicador sectorial apontado.

Caso Pritico 2 (Cap.4)

1. A empresa SIGMA, SA, constituiu-se no final do ano N com um capital social de 10.000 u.m.
integralmente realizado em numerario.

2. Para o ano N+1 (1° exercicio econémico) admite as seguintes previsoes:
4) rotacdo dos capitais circulantes
Hipdtese A 2,5
Hipotese B 3,125

b) Imobilizado 50.000 u.m.

¢) Volume de Negbcios -----—---——--100.000 u.m.

d) RAJI 20% do volume de negocios

e) Exigivel a curto prazo---~----—--~----40% das origens de fundos

fy ISR : Isencéo

g) Despesas financeiras -—----—-~n=m-n-- 20% s/ montante empréstimo M/P a contrair
h) IVA -— Regime de isencio

3. Admitindo que era o responsivel financeiro da referida empresa, ¢ tendo em atengfo as
estimativas apresentadas, pretende-se que:
a) Elabore os respectivos Balangos na dptica financeira (origens/aplicactes);
b) Determine, para cada hipdtese considerada, a composigdo dos capitais permanentes;
¢} Comente o grau de equilibrio financeiro de curto prazo decorrente de cada hipdtese;
d) Aprecie as estruturas financeiras, exigéncias de NFM e grau de adaptagfio a mudangas,
em relacdo as duas stiuagfes financeiras encontradas.
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Caso Pritico 3 (Cap4)

1. Da empresa AGA, Lda. sdo conhecidos os seguintes elementos respeitantes a 2 exercicios
economicos consecutivos:
a) Balango (em u.m.}

Rubricas 311X | 31/127X+1
ACTIVO

Créditos médio prazo 1.700 1.400
Investimentos financeiros 3.820 3.300
Existéncias 1.600 2.400
Clientes ¢f letras a receber 800 1.000
Clientes c/c 1.000 1.100
Disponibilidades 1.080 1.300
Total1 | 10.000 10.500

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital 3.000 3.000
Resultados transitados 600 700
Resultados liquidos 200 300
Empréstimos bancérios médio prazo 3.000 2.500
Empréstimos bancdrios curte prazo 500 500
Fornecedores ¢/ letras a pagar 500 700
Fornecedores c/c 1.000 1.300
Sécios* 800 1.000
Aeréscimos e diferimenios 400 500
Total 11| 10.000 10.500

*ps saldos respeitam exclusivamente a resultados atribuidos.
b) Saques descontados ¢ ndo vencidos:
312X 600 wm.
31712/X+1 315 um.

¢) Compras, Vendas e CMVMC (em u.m.)

Anos | Vendas | Compras | CMVMC
X-1"| 9.800 5.000 4,700
X 11.520 9.300
X+1 | 12.600 10.000

2. Face aos elementos disponiveis solicita-se que — recorrendo ao apuramento e interpretagdes
dos correspondentes racios — analise a situag3o financeira da empresa.

Neste ano as Ei ascenderam a 1,200 um.
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Caso Pratico 4 (Cap.4)

1. Das contas das empresas A e B fol possivel extrair os seguintes elementos, relativamente a
31/12/X (valores em u.m.):

1.1. De Balango

A B
Disponibilidades 20.000 40.000
Clientes 380.000 ; 480.000
QOutros devedores 20.000 120.000
Existéncias 600.000 | 1.400.000
Imobilizagdes liquidas 400.000 | 300.000
Fornecedores c/c 800.000 | 1.200.000
Fornecedores imobilizado 20.000 140.000
Empréstimos a médio prazo | 320.000 | 800.000
Capital social 200.000 | 240.000
Resultados liquidos 80.000 | (40.000)

1.2, Outros elemenios

A B
Vendas | 2.800.000 | 4.000.000
Compras | 1.900.000 | 3.600.000

2. Com base nos elementos acima apresentados, e sabendo que ambas as empresas foram
constituidas no inicio do ano X, solicita-se que, para cada wma:
a) apure os indicadores indispensaveis para levar a cabo uma adequada anilise financeira;
b) elabore um pequeno relatério que caracterize a situagéio financeira e proponha medidas
com vista a sua melhoria sustentada.
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Caso Pritico 5 (Cap.4)

1. Determinada empresa comercial apresentava, relativamente ao ano X, os seguintes elementos:

Activo Total Liguido 1.723.210 uvm.
Passivo Total 1.421.985 um. -
Activo Circulante 1.349.737 um.
Capitais Permanentes 396.802 um.
Existéncias 20% das origens de fundos

2. Baseando-se nos dados acima disponibilizados, e sabendo-se que a liquidez reduzida do
sector € (0,6, solicita-se que:
a) Represente graficamente, quantificando, ¢ com a possivel desagregacdo de contas, o
Balanco correspondente & informacfo anteriormente prestada:

b) Apure a liquidez reduzida da empresa e, comparando-a com a do sector, interprete 0 seu
significado.




Caso Pritico 6 (Cap.4)

em Iy,
a) de balango:
Ano X Ano X-1

Imobilizagfes Incorpdreas 8.811 1.383
Imobilizagtes Corpéreas 3.009.564 2.986.656
Investimentos Financeiros 1.102 4322
Existéncias 351611 288.909

Dividas de terceiros - curto prazo
. Clientes c/c 1.521.400 1.297.551
. Estado e outros entes piblicos 25.753 18.031
. Outros devedores 26.075 21.978
Titulos negocidveis 135.039 33.040
Disponibilidades 133.707 170.199
Acréscimos e diferimentos 87.160 90.537
TOTAL | 5.300.222 4.908.706

Capital Proprio

. Capital 1.124.550 1.124.550
. Reservas 1.041.396 1.034.823
. Resultados Liquidos 235.822 131432
Dividas a Terceiros - médio prazo 2.009.567 1.753.687

Dividas a Terceiros - curto prazo
. Forneeedores ¢/c 478.552 414.853
. Outros accionistas 4209 3.492
. Fornecedores de imobilizado 34917 86.133
. Estado e outros entes piblicos 114.923 88.651
. Outros credores 1.584 2,233
Acréscimos e dilerimentos 254.702 268.832
TOTAL 11 5.300.222 4.908.706

b) de Resultados
X X-1 X2

Vendas 6.596.509 5.926.392 5.022.891
CMVYMC 2.561.575 2.412.142 | 1.840.896
Forn. Serv. Externos 2.449.840 2.001.621 1.737.767

¢) outras informacdes

- o stock médio no ano X-1 ascendeu a 245.450 u.m.
- em qualquer dos anos foram atribuidos 90% dos resultados
- da divida de clientes do ano X apurou-se que 220.000 w.m. serfo recebidos

em Margo do ano X +2
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1. Dos Relatérios e contas da Sociedade ALFA, SA, recolhemos os seguintes elementos (valores

- os acréscimos e diferimentos respeitam a custos diferidos e a acréscimos de
custos a incorrer no exercicio seguinte

2. Em face do exposto solicita-se que:

a) demonstre, relativamente a cada ano, se a empresa cumpriu, ou nfo, a regra do equilibrio

financeiro minimo

b) aprecie a evolugdio da gestdo de terceiros, em ambos os anos, indicando, nomeadamente,

que tipo de repercussdes - favordveis ou desfavoraveis - terd tido sobre

Justifique.

Tesouraria.
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Caso Pritico 7 (Cap.4)

1. Dos elementos contabilisticos dos anos N e N-1 da empresa GAMA, Lda. foi possivel obter
os seguintes indicadores:

N N-1 -
Liquidez geral 2.44 1,89
Liquidez reduzida 1,0 0,46
Fundo de Maneio (u.m.) 75.140 | 58.427
Vendas (n.m.) 781.142 | 795.624
Rotagio do Activo Total {V/AT) 5,342 5,532
Compras (1L.m.) 689.355 | 740.981

2. Baseando-se na informacio acima disponibilizada, pretende-se que:
a) determine o tempo de permanéncia de stocks respeitante ao ano N ¢ interprete o seu
significado;
b) represente graficamente, com a maxima desagregaciio de contas possivel, as estruturas
{inanceiras de cada ano e, de modo conciso, aponte, justificando, a que lhe parecer mais

gquilibrada.

Caso Pritico 8 (Cap.4)

1. Relativamente & empresa ALEOMEGA, SA foi possivel obter os seguintes indicadores do

biénio 98/99:
1598 1999
Vendas 5.022.891 | 5.926.392
(RL + CFF)*/ALT** 0.857% | 2.,905%
Capitais Permanentes (u.m.) 3.663.765 | 3.960.664
Custo dos capitais alheios 0.6051% 0,426%
Endividamento a médio prazo (u.m.) | 1.504.390 | 1.665.857
Imposto sobre o rendimento (u.m.) 52.758 99.131
Passivo Circulante (u.m.) 727.423 ) 948.043
Fundo de Maneio liquido (u.m.} 863.167 | 1.062.202

* Custos Financeiros de Finaneiamento
#* Activos Liquidos Totais

2. Baseando-se nas informacdes acima apresentadas solicita-se que:

a) caracterize a estrutura financeira de cada ano e aponte, justificando, a que lhe parece

mais equilibrada, ainda que, para isso, tenha de assumir pressupostos;

b) identifique os factores que mais influenciaram a varia¢do ocorrida na rendibilidade dos

capitais proprios.
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Caso Pritico 9 (Cap.4)

1. Daempresa XISGAMA, Ld*, so conhecidos, relativamente aos anos N e N+1, os seguintes
elementos (em 10% u.m.)

a) de balanco

Ano N AnoN+1

Imobilizacdes corpdreas 11025 9803
Investimentos financeiros 3 000 3000
Créditos de médio prazo 6010 6 010
Existéncias 93 879 75393
Créditos de curto prazo 6611 9149
Disponibilidades 23281 42 853
Capital Social 1000 1 000
Reservas e Resultados Transitados 50 257 54 721
Resultados liguidos 4 464 6 301
Dividas a Terceiros — Médio Prazo

. Empréstimos bancarios 17 971 22 741

. Fornecedores Imobilizado 4770 9190
Dividas a Terceiros — Curto Prazo

. Fornecedores c/e 55174 379635

. Estado e outros entes piblicos 4148 11574

. Qutros credores 6022 2746

b) da demonstragiio de resultados (enumeracio parcial)
Ano N AnoN+1

Vendas 795 624 788 459
CMVMC 732 600 707 841
Fornecimentos e Servigos Externos 24 580 24 560
Resultados antes de impostos 8 475 10 501

¢} Qutros

o as existéncias finais do ano N-1 ascendiam a 85 490

e todos os créditos de curto prazo respeitam a dividas decorrentes da actividade

normal da empresa

o 2 empresa ndo tem actividade sazonal e niio distribuiv, nem atribuiuy, resultados em

gualguer dos anos

o no ano N+1 o custo dos capitais alheios foi de 18,53%

2. BEm face dos elementos apresentados pretende-se que:
a) proceda a um diagnéstico da evolugfo da situagfo financeira recorrendo a utilizagio e
interpretacio dos racios mais adequados
b} indique se no ano N+1 a empresa retine, ou ndo, vaniajosas condigOes para financiar as suas
aplicagBes mediante acréscimos de endividamento bancdrio; Justifique.
¢) demonstre em gue ano houve sujeigdo a uma menor taxa real de IRC
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Caso Pritico 10 (Cap.4)

1. Relativamente 4 empresa DIAS & DIAS Lda. e ao respectivo sector de actividade sdo
conhecidos, designadamente, os seguintes elementos:
Zona A - De Balango (em w.m.)

Clientes ¢/ letras a receber 9.250
Clientes ¢/c 25.000
Qutros devedores 4.000
Provisdes p/ créditos de cob. duvidosa 3.300
Matérias-primas e subsidiarias 7.000
Produtos e trabalhos em curso 7.100
Produtos acabados 9.000
Provisdo p/ depreciagio de existéncias  (2.900)
Amortizacdes acumuladas (48.7060)
Fomecedores de imobilizado 12.900
Fomecedores ¢/c 7.800
Fornecedores TP 11.700
EQEP (débitos a) 10.500

Zona B - Da Demonstracio de Resultados

Vendas Liquidas 165.000
Margem de contribuigdo  47.800
RAJI 28.300

Zona C - Qutros (da empresa)
2.1. o montante de letras descontadas e nfio vencidas ascente a 8.500 w.m.
2.2. os cusios fixos integram amortizag¢des de exercicio no valor de 14.000 u.m.

N
=)
o
®
o

Do sector de actividade (dados médios)
. Prazo médio de recebimentos: 60 dias de vendas
2. Existéncias: 90 dias de custos varidveis totais

. Prazo médio de pagamentos: 60 dias de custos desembolséveis (fixos e variaveis)
. IVA praticado: 17%

B 1D 19 19
L )

2. Face a situagfio descrita pretende-se que — comparativamente com o sector — se pronuncie, de
modo fundamentado, quanto & qualidade de gestfio dos activos circulantes daquela empresa e
proponha recomendagdes que permitam melhora-la.
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Caso Pritico 11 (Cap.4)

1. Recorrendo aos elementos contabilistico-financeiros da empresa LACSIL, Ld?, foi possivel
obter, para os tiltimos 3 anos, designadamente, as seguintes informagdes:

X-2 X-1 X -
CMVMC (um.) 2012740 1 687 600 2 350 060
Liquidez Geral (%) 0,94 1,11 1,29
Liquidez reduzida (%) 0,52 0,67 0,84
Prazo médio de recebimento (dias) 45 64 62
Prazo médio de pagamentos (dias) 66 82 76
Necessidades Fundo de Maneio (u.m.) 716 790 984 040 743 130
Activos circulantes (u.m.) 1527780 1762 330 1937 810

2. Procedendo 4 andlise e inter-relago dos dados acima apresentados pretende-se que:

a) quantifique a tesouraria (T) nos anos X-1 e X evidenciando os factores que mais
influenciaram a sua evolugio;

b) aponte, justificando, quais as principais medidas a adoptar pela Geréncia da empresa a
fim de que, no ano X+1, de forma tanto quanto possivel sustentada, a situagdo financeira,
no curto prazo, sgja mais favoravel.
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Caso Pritico 12 (Cap.4)

1. Da Entidade Promotora conhece-se 08 segunintes elementos (valores em u.m.):

1.1. De Balanco:
Rubricas X X+1 X2 |
ACTIVO
1. Imobilizado Bruto - 4811 | 5.359
1.1. Imobilizages Incorpéreas - - -
1.2. Imobilizagdes Corpdreas - 4811 | 5359

1.3. Investimentos Financeiros - - -

1.4. Imobilizag8es em Curso - - -
2. Amortizacges - s | (2.435)
3. Existéncias 1.600 121 1.537

4, Dividas de terceiros — M/L Prazo - 7.621 | 7.621
5. Dividas de terceiros — Curto Prazo 2.011 | 2440 | 3.232
5.1. Clientes 880 2436 | 3.232
5.2. Qutros 1.131 4 -
6. Depasitos Bancarios/TN/Caixa 4.064 | 9.787 | 2.696
7. Acréscimos e Diferimentos 65 538 1.353
8. TOTAL DO ACTIVO (1+2+3+4-+5+6+7) 7.739 | 24,131 | 19.363
CAPITAL PROPRIO
9. Capital/AcgBes Proprias 1.500 | 5.000 | 5.000
10. Prestactes Suplementares - - -
11. Reservas - - -
12. Resultados Transitados - (1.289) | 367
13. Resultado Liquido do Exercicio (1.289) | 1.656 108

14. Dividendos Antecipados - -
15. TOTAL CAP. PROPRIO (9+10+11+12+13+14) | 211 5.367 | 5475
PASSIVO
16. Provisdes para Out. Riscos e Encargos - - -
17. Dividas a terceiros — M/L. Prazo - - -

17.1. Dividas a Instituicdes de Crédito - - -

17.2. Dividas a Sécios (Suprimentos) - 16.911 | 12.769

17.3. Outras Dividas - - -
18. Dividas a terceiros — Curto Prazo 7.528 1.853 1.119
18.1. Dividas a Instifui¢des de Crédito . - -

18.2. Pornecedores 7.490 410 894

18.3. Estado e Qutros Entes Publicos 38 1.406 225

18.4. Outras Dividas - 37 -
19, Acréscimos e Diferimentos - - -
20. TOTAL DO PASSIVO (16+17+18+19) 7.528 1 18.764 | 13.888

21. TOTAL PASSIVO + CAP. PROPRIO (15+20) | 7.739 | 24.131 | 19.363
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1.2. Demonstragdes de Resultados:

Rubricas X X+1 X+2

PROVEITOS E GANHOS ’

1. Vendas (Liquidas) 5.637 | 52.470 | 59.803
1.1. Mercado Interno 5.637 - 59.803
1.2. Mercado Externo - 52.470 - -

2. Prestagdes de Servigos - - -

3. Variag8o da Produgéo - - -

4. Trabalhos para a prépria empresa - - -

5. Qutros Proveitos ¢ Ganhos - 110 171

6. TOTAL (1+2+3+4+5) 5.637 | 52.580 | 59.974

CUSTOS EPERDAS

7. CMVMC 5.458 |40.507 | 46.821
7.1. Origem Interna 5458 | 40.507 | 46.821
7.2. Origem Externa - - -

8. Fornecimentos e Servicos Externos 1.317 | 7.727 | 10.470
8.1. Subcontratados - 66 15
8.2. Electricidade & Combustiveis 199 1.081 | 1.590
8.3. Comissdes e Royalties - 991 | 2.174
8.4. Outros FSE 1.118 | 5.589 | 6.691

9. Custos com Pessoal 148 539 923

10. Amertizacio do Exercicio - 1.187 | 1.248

11. Provisdes do Exercicio - - -

12. Impostos 2 14 81
12.1. Directos - - -
12.2. Indirectos 2 14 81

13. Qutros Custos Operacionais - 695 -

14. TOTAL (7+8+9+10+11+12+13) 6.925 | 50.669 | 59.543

15. Result. Antes de Encargos Financeiros (6-14) | (1.288) | 1.911 431

16. Custos e Perdas Financeiras 1 & -
16.1. De Funcionamento 1 8 31
16.2. de Financiamento - - -

17. Custos e Perdas Extraordindrias - 2 41

18. Resultado Antes de Impostos (15-16-17) - 1.901 359

19. Imposto s/ Rendimento do Exercicio - 245 251

20. Resultado Liquido (18-19) (1.289) | 1.656 108

2. Informacdes complementares:
a) Os Acréscimos ¢ Diferimentos (aplicagbes) respeitam, exclusivamente, a dividas a
receber, no curto prazo, estranhas a exploragéo;
b} A rubrica “Ouiros”, englobada em Dividas de Terceiros — curto prazo, respeita a
subscritores de capital;
¢} No ano X as Dividas a Fornecedores de Imobilizado ascendiam a 7.490 u.m., sendo
nulas nos restantes anos.

3. Face aos elementos disponibilizados, pretende-se que — mediante comparapilidades e
utiliza¢dio de adequados indicadores — proceda a uma sumadria anélise da evolugio ida situago
financeira e redija o respectivo relatério.
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Caso Pratico 13 (Cap.4)

1. Relativamente a empresa PROACTIVA, Lda. sdo conhecidos os seguintes elementos (valores
enm wm.):

X X-1 -
Proveitos Operacionais 1.186.930 | 1.145.991
Custios Operacionais 1.179.213 | 1.113.601
Resultados Extraordinarios 6.430 (6.675)
Resultados Financeiros (10.701) (1.443)
Resultados Liguidos 1.175 15.390
Activo Fixo Liquido 434.635 | 346.406
Activo Total Liquido 671.373 | 591.669
Fundo de Maneio (228.325) | (107.535)
Passivo de médic prazo 87.107 | 113.148
Créditos de Exploracao (ciclicos) 102.501 | 117.262
Débitos de Exploracdo (ciclicos) 123.044 | 122.993
Existéncias 23.420 19.343
Volume de Negdcios 1.186.930 | 1.145.991
CMVMC 75.095 70.057
Fornecimentos e Servicos Externos (exploragio) | 473.078 |  452.030

|J

. Outros dados e informagbes:
- os elementos apresentados estio devidamente preparados para andlise econémico-
{manceira;
- os Resultados Financeiros estdo exclusivamente influenciados por Custos Financeiros de
Financiamento;
- as existéncias finais de X-2 ascendiam a 15.883 u.m.

3. Tendo presente o supra-exposto ~ ¢ admitindo os pressupostos que julgar necessdrios —

pretende-se que:

a) demonstre em que ano a taxa real de IRC foi mais elevada;

b) caracterize a qualidade da gestio de stocks de ambos os anos, baseando-se na
interpretagio dos prazos de permanéneia (dos stocks) e nos indicadores de liquidez
reduzida;

¢) redija um pequeno relatério (= 1 pdgina) apontando que medidas globais devem ser
adoptadas para, de modo sustentado, reduzir os pontos fracos inerentes & situagdo
financeira de curto prazo.

1
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Caso Pritico 14 (Cap.4)

1. Relativamente & empresa SEMPRATENTA, Lda. sdo conhecidos os seguinies elementos
(valores em u.m.):

X X-1 -
Proveitos Operacionais 1.186.930 | 1.145.991
Custos Operacionais 1.179.213 | 1.113.601
Resultados Extraordindrios 6.480 (6.675)
Resultados Financeiros (10.701) (1.443)
Resultados Liquidos 1.175 15.390
Activo Fixe Liquido 434635 | 346.406
Activo Total Liquido 671.373 1 591.669
Fundo de Maneio (228.325) | (107.535)
Passivo de médio prazo 87.107 | 113.148
Créditos de Exploragio (ciclicos) 102.501 117.262
Diébitos de Exploracio (ciclicos) 123.044 | 122993
Existéncias 23.420 19.343
Volume de Negdcios 1.186.930 | 1.145.991
CMVMC 75.095 70.057
Fornecimentos e Servigos Externos (exploragdo) | 473.078 | 452.030

2. Outros dados e informacdes:
- os clementos apresentados estdo devidamente preparados para andlise econdmico-
{inanceira;
- os Resultados Financeiros estéio exchusivamente influenciados por Custos Financeiros de
Pinanciamento;
- as margens de contribuiciio nos anos X e X-1 foram, respectivamente, 969.912 e
940.325 um.

3. Tendo presente o supra-exposto — e admitindo os pressupostos que julgar necessdrios —
pretende-se que:
4j demonstre em que ano a taxa real de IRC foi mais elevada;
b} identifique os pontos fracos imputaveis a gestiio de ierceiros no biénio mediante andlise
dos respectivos prazos médios;
¢) determine as rendibilidades dos Capitais Proprios anuais, apure o contributo percentual
dos respectivos Capitais Alheios para a formagio dos Resultados Liquidos e comente 03
valores obtidos.



——
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Caso Pritico 15 (Cap.4)

Na sequéncia de preparagdo para andlise econémico-financeira, extrairam-se, relativamente a
empresa PETROGASOSA, SA, e aos anos N e N+1, os seguintes elementos (valores em u.m.):

N N+1 -
Capitais Permanentes 7.809.793 | 7.756.632
Activo Circulante 0.108.462 | 13.795.158
Fundo de Maneio (812.849) (80.952)
Passivo Total 12.823.192 | 16.477.299
Existéncias 2.730.916 1 3.025.353
CMVMC 4.989.661 | 4.908.284
Custos Variaveis totais 7.661.920 7.710.370
Custos Extraordinérios 196.739 137.331
Custos Financeiros Financiamento 824,038 1 1.145.564
Proveitos Extraordinarios 463.580 | 1.066.415
Necessidades Ciclicas 5.332.215 | 8.134.538
Recursos Ciclicos 1.831.245 ] 4.186.558
Imposto s/ Rendimento 237.414 212,745
Volume de Negécios 16.835.002 | 17.337.435
Rendibilidade do Capital Préprio (%) 1,879 4,801

Sabendo-se, ainda, que as existéncias finais do ano N-1 ascendiam a 3.380.285 um. — e
admitindo que os resultados financeiros sfo exclusivamente compostos por custos financeiros
de financiamento —, pretende-se que, apds apuramento de pertinentes indicadores, para ambos
08 4nos:
a) Aprecie a evolugio da gestio de stocks e evidencie razdes para justificar a que lhe
parecer mais favoravel;
b) Demonstre em que ano a Tesouraria esteve mais equilibrada e refira quais os factores
que, para 18so, mais contribuiram;
¢} Indigne em que exercicio econémico eventuais e significativos acréscimos de
solvabilidade (considere o racio Passivos Totais/Capitais Proprios) mais influenciaram a
rendibilidade dos capitais proprios. Justifique.
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Caso Pritico 16 (Cap. 4)

a) Sobre a empresa H sfo reconhecidos, relativamente ao ano X, devidamente preparados,
os seguintes dados de indole contabilistico-financeira (valores em 107 euros):

X -
TFunds de maneio 4.000
Imobilizado 20.000
Necessidades de fundo de maneio 1.000
Passivo total 40.000

Sabende-se ainda que a estrutura do endividamento (Passivo Circulante/Passivo Total) € de
50% e que todo o passivo de curto prazo é associdvel a recursos ciclicos, pretende-se que:
al) elabore, com a maior desagregacio possivel de rubricas, o respectivo balango e
comente o equilibrio financeiro dele decorrente;
a2) critique uma afirmag8o proferida pelo sécio maioritario segundo a qual estariam
reunidas condigOes para distribuir resultados no ano X+1,

Caso Pratico 17 (Cap. 4)

b) Tendo as empresas METALFA e METABETA apresentado, no ano N, os seguintes

indicadores:
METALFA METABETA
Liquidez Geral / Liquidez Reduzida 1,048 1,652
PMR (meses) 4,07 3,34
PMP (meses) 1,94 2,23
Rotacdo de Stocks 36,33 4,86
Fundo de Maneto (euros) 23.000 16.700
Rotaco do Activo Circulanie 2,09 1,77
Volume de Negocios (euros) 555.000 1.436.000

pretende-se que:
bl) compare as correspondentes duragdes liquidas do ciclo de exploragio (DLCE),
criticando-as no ambito geral de liquidez das empresas;
b2) determine a liquidez reduzida da METALFA e exprima o seu significado.
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Caso Pritico 18 (Cap. 4)

a) Da empresa XPTO sdo conhecidos os seguinte elementos (valores em 10° de euros):

Aplicagdes (parciais)

Origens (parciais)

Existéncias 220
Clientes c/c 160
Estado e outros entes piblicos 3
Outros devedores 35
Disponibilidades 10
Activo fixo 172
Activo total 600

Fornecedores ¢/c - 104
Estado e outros entes piiblicos 17
Dividas a institui¢des de crédito (curto 120
prazo)

Dividas a institui¢Ses de crédito (médio 30
prazo)

Passivo circulante 241

Sabendo-se ainda que o valor de disponibilidades afecto a Reserva de seguranca de tesouraria é

de 4x10? euros, solicita-se que:

a) calcule as necessidades de fundo de maneio existentes ¢ aponte medidas concretas que

permitam reduzi-las;

b} refira que implicagdes teria na Tesouraria a aprovaciio de uma conta corrente caucionada

no valor de 115x10” euros.

Caso Pratico 19 (Cap. 4)

A empresa SIMPLEX, Lda. apresenta, devidamente preparados para analise financeira, os
seguintes dados de balanco respeitantes ac biénio N / N+1 (valores em 10° euros):

N N+1
Imobilizado liquido 40.000 42.000
Existéncias 8.000 12.000
Clientes 30.000 35.000
Capital proprio 40.000 55.000
Passivo total 40.000 55.000
Passivo curto prazo 20.000 10.000
Recursos aciclicos 5.000 8.000

Admitindo que foi incumbido de comentar a evolugdo do equilibrio financeiro daquela

empresa, solicita-se que:

a) apure as Tesourarias liquidas anuais e aluda as suas causas determinantes;
b) refira e justifique se ~ numa perspectiva de sustentabilidade da Tesouraria — serd
plausivel uma consolidac8io de passivos.
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Caso Pritico 20 (Cap. 4)
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b) Considerando os seguintes elementos de demonstragdes financeiras das empresas
GAMA e PINTO, reportados ac ano N (valores em 10° curos):

pret

CAMA PINTO }
Volume de negocios 300.000 54.000
Existéncias 48.000 1.000
Clientes 12.000 200
Capital proprio 6.000 1.000
Capitais permanentes 46.000 4.000
Passivo circulante® 30.000 10.000
Rotagfo dos activos fixos 20 18

*Exclusivamente respeitante a fomecedores c¢/c

ende-se que:

a) demonstre se as empresas cumprem a regra de equilibrio minimo de Tesouraria;

e

a)

b)

c)

de liquidez reduzida.

Caso Pratico 21 (Cap. 4)

b) interprete, em termos de liquidez, o significado das diferencas apuradas através do ricio

A empresa CENTRALGRAFICA, S.A., dispunha, devidamente preparados para andlise
econdmico-financeira, entre outros, dos seguintes elementos relativos aos anos X e X+1

(valores em milhares de contos):

X X1
Activo total ligaido 20.220 26.264
Passivo total 14.204 20.188
Capitais permancntes 9.693 13.060
Existéncias 484 776
Clientes 3.298 5214
Restantes activos circulantes 762 1.202
{Compras N.D. 4.514

Complementarmente, sabe-se que:

o prazo de permanéncia de stocks do sector é de cerca de 40 dias
os recursos ciclicos representam. nos anos X e X+1, 85%

circulantes, respectivamente

Face ao exposto, solicita-se:

e 90% dos passivos

que comente a qualidade da gestdo de stocks da empresa nc ano X+1, tendo presente a

informacdo sectorial disponibilizada

gue interprete o significado da variagfio da liquidez reduzida entre os 2 anos

que demonstre em que ano a Tesouraria esteve mais equilibrada e aponte os faclores

que para isso mais contribuiram (5v)
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Caso Pritico 22 (Cap. 4)

Dos clementos contabilisticos respeitantes aos anos N e N+] da empresa FINANCEIRA, Lda. foi
possivel obter os seguintes indicadores (valores em euros):

N N+1
Liquidez geral 1,89 2,44
| Liquidez reduzida 0,46 1,0 B
Fundo de maneio 58427 | 75.140
Vendas 795.624 | 781.142
Rotagdo do activo tofal 5,532 5,342
Compras 740.981 | 689.355

Baseando-se na informagio acima disponibilizada, pretende-se que:
¢) determine o prazo de rotacdo de stocks {PRS) respeitante ao ano N+1 e critique-o face a um PRS
sectorial de 35 dias;
d) represente graficamente, com a méxima desagregagio de contas possivel, as estruturas
financeiras de cada ano e, de modo conciso, aponte, justificando, a que lhe parecer mais flexivel.

Caso Pritico 23 (Cap. 4)

A empresa OMEGA3, S.A., dispunha, devidamente preparados para andlise econdmico-
financeira, entre outros, dos seguintes elementos relativos aos anos X e X+1 (valores em
10° euros):

X X+
Activo total liquido 20.220 26264
Passivo total 14.204 20.188
Capitais permanentes 9.693 13.060
Existéncias 484 776
Clientes 3.298 5214
Restantes activos circulantes 762 1.202
Compras N.b. 4,514

Complementarmente, sabe-se que:
- o prazo de permanéncia de stocks do sector € de cerca de 40 dias
- os recursos ciclicas representam, nos anos X e X+1, 85% e 90% dos passivos
circulantes, respectivamente

[ace ao exposto, solicita-se:

d) que demonstre em que ano a Tesouraria esteve mais equilibrada e aponte os factores
que para isso mais contribuiram;

e) que, tendo presente a informacfo sectorial disponibilizada, comente a qualidade da
gestdo de stocks da empresa no ano X+1 e proponha medidas tendentes & sua melhoria
sustentada;

) que calcule e interprete o significado da variagéo da liquidez reduzida no biénio.

J
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Caso Pritico 24 (Cap. 4)

Da empresa CENTROSUL, Lda., constituida em 2/1/N, com o capital social de 800 mil euros,
sdo conhecidos, relativamente ao ano N, os seguintes elementos activos ¢ passivos (valores em
euros):

Aplicacoes Origens

Existéncias 660.000 | Fornecedores c/c 312.000
Clientes c/e 430.000 | Estade e outros entes ptiblicos 51.000
Estado e outros cntes publicos 5.000 | Dividas 2 instituigdes de crédito {curio prazo) 360.000
Outros devedores 105.000 | Dividas a instituigdes de crédito (médio prazo) 90.000
Disponibilidades 30.000
Activo fixo 516.000

Activo total  1.800.000 Passivo total  813.008

Complementarmente, sabe-se ainda que:
- avalor de disponibilidades afecto a Reserva de seguranga de tesouraria € de 6.000 euros;
- foram atribuidos aos s6cios 30% dos resultados liquidos;
- as dividas a instituiges de crédito (médio prazo) vencem-se, na integra, em 3/11/N-+1;
- as dividas a institui¢bes de crédito (curto prazo) integram uma conta corrente caucionada
no valor de 150.000 euros;

Face aos elementos disponibilizados, pretende-se que, justificando todos os procedimentos
adoptados:

a) Proceda a adequada preparagiio para efeitos de analise econémico-financeira;

b} Apure a Tesouraria e critique as suas principais delerminantes;

c) Aponte medidas especificas que — garantindo um equilibrio financeiro de curto prazo —
tornem despiciendos, no futuro, reforcos de fundo de maneio liquido.



AEF ~]SCAL: 65

Caso Pritico 25 (Cap. 4)

Da empresa NEGOCIOS DOIS sio conhecidos os seguintes indicadores, reportados ao ano N
(valores em 10° euros):

Fundo de maneio 4.000 -
Activos fixos e OVI 20.000
Necessidades de fundo de maneio 1.000
Tesouraria activa 3.000
Endividamento total 40.000
Passivo médio prazo/Passivo total 0,5

Baseando-se na informag@c disponibilizada, e sabendo que os recursos ciclicos respeitam
exclusivamente a fornecedores c/e, pretende-se que:

a) Represente, com a maior desagregacio possivel, a estrutura financeira
da empresa, apreciando o peso relativo de cada rubrica;

b) Comenie a situagio da empresa peranie o cumprimento (ou ndo) da
regra do equilibrio de tesouraria, critique a génese deste e proponha
medidas que permitam melhord-lo;

¢) Calcule o volume de compras aquém do qual o prazo médio de
pagamentos € superior a 45 dias e aluda 4 importancia deste indicador
no 4mbito das financas empresariais (considere uma taxa de IVA de
21%).



Caso Pritico 26 (Cap. 4)

AEF —~ISCAL: 66

Admita que, da empresa TESOURARIA INTERESSANTE, sdo conhecidos, em final do ano N,

os seguintes elementos (valores em euros):

Fundo de Maneio
Reserva de Seguranca de Tesouraria
Crédito concedido a Clientes (IVAI)
Consumo anual de matérias primas
Existéncias iniciais (MP)
Existéncias finais (MP)
Prazo de pagamento médio concedido
pelos fornecedores™
Stocks normais

- de matérias primas

- de produtos acabados
Fomecimentos e servicos exiernos
EQEP (saldo credor)
Plafonds de crédito permanentes

para suprir dificuldades de tesouraria

Taxa de IVA média implicita nas aquisicdes

'retende-se que:

260.000
6.000
300.000
800.000
20.000
56.000

1 més

100.000
40.000
170.000
54.000

18.000
16%

a) determine os Fundos de Maneio Necessario de Exploragdo e Extra-Exploragao;

!

*® Bste prazo é igualmente concedido pelos fornecedores de servigos externos.

) analise a Tesouraria e aponte as suas causas mais determinantes.



AEF ~ISCAL; 67

Caso Pritico 27 (Cap. 4)

1. Da empresa Interessante Assim-Assim, S.A., conhecem-se 0s seguintes elementos
respeitantes aos anos N e N+1 (valores em milhares de euros):

N N+1
Activo Circulante {valores liquidos) 963 1.010 -
Activo Fixo (valores liquidos) 3810 3.645
Rotagio do Activo Circulante 2,21 2,69
Rotagdo dos Capitais Permanentes 0,91 0,63
Activos Totais/Dividas de médio prazo a pagar 7,50 2,62
Fornecedores ¢/c 190 210
Necessidades Ciclicas 880 930
Stocks 585 655
CMVMC 1.500 1.700
Fornecimentos e Servigos Externos 275 360
Custos Financeirog de Financiamento 555 270
Imposto sobre o Rendimento do Exercicio 0 0
Resultado Liquido do Exercicio {643) 13

Por ouiro lado, sabe-se ainda que:
- as vinicas componentes das necessidades ciclicas e dos recursos ciclicos sdo,
respectivamente, Clientes/Stocks e Fornecedores/Estado e Qutros Entes Pablicos;
- 08 stocks finais de N-1 ascendiam a 360 milhares de euros;
- as dividas ao Estado e Ouiros Entes Piblicos cifravam-se, em 25 e 30 milhares de
curos, nos anos N e N+1, respectivamente;
- ataxa média de [VA aplicavel é 17%.

2. Baseando-se nos dados supra-referidos — ¢ admitindo os pressuposios considerados
convenienies — pretende-se que:
aj aprecie a evolugdo da Tesouraria ¢ — numa perspectiva de sustentabilidade — cotique o
comportamento das variaveis que mais a determinaram;

b) aluda a importincia financeira da Duraggo Liquida do Ciclo de Exploragfo (prazo médio
de recebimentos +prazo médio de permanéncia de stocks — prazo médio de pagamentos),
calcule-a para ambos os anos e interprete o significado da sua variagéo;

c) aponte o papel e as limitages do indicador de Liquidez Reduzida, no dmbito da gestfio
de stocks, e comente os valores que ele assumiu em N e N+1;

d) compare os racios de solvabilidade de N e N+1 e refira se, tendo em vista a melhoria da
rendibilidade financeira, a forma de financiamento escolhida foi a mais aconselhdvel;
iustifique;

identifique os factores que mais influenciaram a rendibilidade dos capitais proprios no biénio e

opine quanto ao maior ou menor risco gue pode representar uma rendibilidade das vendas
nepativa {atente a diversidade das suas causas);




AEF - ISCAL: 68
Caso Pritico 28 (Cap. 4)

1. Da empresa Elecirénica Europeia, Lda., que opera no sector secundirio da economia,

conhecem-se os seguintes elementos respeitantes aos anos N e N+1:

N N+1
Volume de Negocios (euros) 1.737.369 2.516.551
Fundo de Maneio (euros) 372.544 370.362
Activo Circulante (euros) 1.328.614 1.385.548
Recursos Ciclicos (euros) 612.940 640.878
Liquidez Reduzida (u.n.) 1,0093 1,1315
Rotagio do Activo Total (u.n.) 1,282 1,783
Capitais Proprios/Activo Total (%) 11,0 12,5
Prazo Médio de Recebimentos (dias) 176 160
2. Baseando-se nos dados supra-referidos — e admitindo os pressupostos considerados

convenientes — pretende-se que:

a) analise a evolugio da Tesouraria no biénio, criticando o papel das respectivas variaveis e
comentando a influéncia destas em termos de sustentabilidade da liquidez;

h) demonsire, e justifique, que repercussio haveria sobre a Tesouraria, caso uma auditoria
&5 contas tivesse revelado que, no ano N+1:

b1)fora contabilizada em Fomecedores ¢/c uma divida de curto prazo no valor de
22.500 euros, respeitante 4 aquisi¢io de uma viatura comercial;

b2) na inventariagdo fisica final, e no balanco, consideraram-se stocks adquiridos
em 28/12, valorizados em 31.400 euros, mas a correspondente factura apenas
foi recebida e contabilizada em 6/1/N+2;

¢) indique qual 0 montante por que, ceferis paribus, a empresa deveria refor¢ar as origens
alheias para reduzir em 1% (um ponio percentual), no ano N+1, o racio Capitais
Préprios/Activo Total; complementarmente, refira-se a indispensabilidade de uma
criteriosa escolha daquele tipo de origens, numa perspectiva de methoria da
rendibilidade financeira.



